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Zusammenfassung
Trotz der enormen Bedeutung, die Optionsscheine in den letzten Jahren erlangt haben, gibt es bis-
her in der wissenschaftlichen Literatur kaum Erkenntnisse u¨ber die Akteure, die in diesem Markt aktiv
sind und deren Transaktionsverhalten. Die vorliegende Arbeit will diese Lu¨cke schließen. Wir stellen
einerseits umfassend den Markt fu¨r Optionsscheine in Deutschland dar. Andererseits analysieren wir
das tatsa¨chliche Verhalten von ca. 1.500 Privatanlegern eines deutschen Online-Brokers und stellen ei-
ne Vielzahl von stilisierten Fakten dar. Wir ermitteln beispielsweise, dass Optionscheinha¨ndler ju¨nger
sind als reine Aktienmarktinvestoren und dass sie eine in vielen Facetten riskantere und kurzfristiger
orientierte Anlagestrategie verfolgen. Außerdem ist das Transaktionsverhalten unterschiedlich, wenn
den Optionsscheinen statt einzelnen Aktien ganze Aktienindizes oder andere Basiswerte zugrunde
liegen. Des Weiteren zeigen wir, dass die Optionsscheine nur sehr kurze Zeit in den Portfolios der
Privatanleger verbleiben und dass das Absicherungsmotiv bei der Anlage in Verkausoptionsscheine
bestenfalls eine untergeordnete Rolle spielt. Zusa¨tzlich kann erstmals der Erfolg der Privatanleger am
Optionsscheinmarkt dargestellt werden. Im Durchschnitt erzielten die Anleger eine positive (nicht ri-
sikoadjustierte) Rendite, die aber einzig auf Transaktionen mit Kaufoptionsscheinen auf Einzelaktien
wa¨hrend der Hausse bis Ma¨rz 2000 zuru¨ckzufu¨hren war. Daru¨ber hinaus ko¨nnen wir fu¨r Aktienin-
vestoren umfassend besta¨tigte Pha¨nomene wie den Dispositionseffekt auch fu¨r Optionsscheinha¨ndler
nachweisen. Der Privatanlegerdatensatz umfasst u¨ber 100.000 Transaktionen in mehr als 8.000 Opti-
onsscheinen und la¨sst damit einen bisher einmaligen Einblick in das Handelsverhalten von Anlegern
in dieser Wertpapierkategorie zu.
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1 Einleitung
Trotz der enormen Bedeutung, die Optionsscheinen (OS) in den letzten Jahren zuteil
wurde, gibt es bisher in der wissenschaftlichen Literatur kaum Erkenntnisse u¨ber die Ak-
teure, die in diesem Markt aktiv sind und deren Transaktionsverhalten. Dies ist besonders
vor dem Hintergrund der hohen Anzahl dieser Wertpapiere erstaunlich, die inzwischen in
Deutschland ein Vielfaches der notierten Aktien ausmacht. Ende 2005 wurden an verschie-
denen Bo¨rsenpla¨tzen u¨ber 34.000 verschiedene Optionsscheine gehandelt. Bei mehreren
Hundert Neuemissionen ta¨glich wird ein weiteres Anwachsen dieses Marktes erwartet.
Die vorliegende Arbeit will die vorhandene Lu¨cke in der Literatur schließen. Wir stel-
len einerseits umfassend den Markt fu¨r Optionsscheine in Deutschland dar. Andererseits
analysieren wir das tatsa¨chliche Verhalten von ca. 1.500 Privatanlegern eines deutschen
Online-Brokers und stellen eine Vielzahl von stilisierten Fakten dar, welche fu¨r den Ak-
tienmarkt schon umfassend vorliegen, fu¨r den Optionssscheinmarkt aber noch nicht. Der
Privatanlegerdatensatz umfasst u¨ber 100.000 Transaktionen in mehr als 8.000 Options-
scheinen und la¨sst damit einen bisher einmaligen Einblick in das Handelsverhalten von
Anlegern in dieser Wertpapierkategorie zu.
Zuna¨chst werden im 2. Teil dieser Studie institutionelle Besonderheiten beim Handel von
Optionsscheinen aufgezeigt und gegenu¨ber dem Optionshandel abgegrenzt. Danach wird
das enorme Wachstum des deutschen Marktes fu¨r Optionsscheine dargestellt. Es wird
gezeigt, dass die Anzahl der Optionsscheine seit Mitte der 1990er Jahre stetig gestiegen
ist. Auch das Handelsvolumen stieg stark an, fiel aber in der Baisse Anfang 2000 kurz-
zeitig wieder ab. Ende 2005 war das Handelsvolumen ho¨her denn je. Der internationale
Vergleich von Optionsscheinma¨rkten zeigt, dass es zwei Typen von Ma¨rkten gibt. Eu-
ropa¨ische Optionsscheinma¨rkte lassen sich durch eine hohe Anzahl von Optionsscheinen
mit jeweils relativ geringem Handelsvolumen charakterisieren. Die europa¨ischen Ma¨rk-
te sind eher unu¨berschaubar und heterogen. Andere, insbesondere asiatische, Options-
scheinma¨rkte zeichnen sich dagegen durch wenige verschiedene Optionsscheine mit hohen
Handelsvolumina aus.
Durch die besondere Struktur von Optionsscheinen und deren Ma¨rkte ko¨nnen zudem Er-
kenntnisse gewonnen werden, die an anderen Ma¨rkten nicht beobachtbar sind. Am Akti-
3
enmarkt gibt es pro Aktie 2 Arten von Transaktionen, die regelma¨ßig von Privatinvestoren
durchgefu¨hrt werden: Der Kauf von Aktien und der Verkauf von Aktien, die sich bereits
im Besitz des Verka¨ufers befinden.1 Der Optionsscheinmarkt bietet dem Anleger dagegen
bei gleichen Transaktionskosten mehr Mo¨glichkeiten gema¨ß seiner Erwartungen bezu¨glich
des Kursverlaufes eines Basiswertes ta¨tig zu werden. Hier lassen sich 4 Kategorien von
Transaktionen unterscheiden: Call-Ka¨ufe, Call-Verka¨ufe, Put-Ka¨ufe und Put-Verka¨ufe.
Bei Optionsscheinen ist die Mo¨glichkeit von Leerverka¨ufen ausgeschlossen. Alle Verka¨ufe
beziehen sich auch hier auf Optionsscheine, die von den Anlegern bereits im Portfolio ge-
halten werden. Allerdings haben die Investoren, im Gegensatz zum direkten Handel mit
dem Basiswert, die Mo¨glichkeit zu gleichen Transaktionskosten auf steigende (Kaufopti-
onsscheine) und fallende (Verkaufsoptionsscheine) Preise des Basiswertes zu spekulieren.2
Im 3. Teil der Arbeit findet diese besondere Struktur des Marktes Beru¨cksichtigung.
Zuna¨chst werden Merkmale von Optionsscheinha¨ndlern im Vergleich zu Investoren, die
Aktien, aber keine Optionsscheine handeln, analysiert. Optionscheinha¨ndler sind ju¨nger
als reine Aktienmarktinvestoren und verfolgen eine in vielen Facetten riskantere und
kurzfristiger orientierte Anlagestrategie als reine Aktienmarktinvestoren. Daru¨ber hin-
aus werden erstmalig verschiedene stilisierte Fakten des Transaktionsverhaltens von
Optionsscheinha¨ndlern insgesamt und unterteilt in die 4 Transaktionskategorien aufge-
zeigt, die aus individuellen Transaktionsdaten von Privatanlegern eines großen deutschen
Online-Brokers ermittelt werden konnten. Die vorhandene Literatur u¨ber das Verhal-
ten von Privatinvestoren an Kapitalma¨rkten bescha¨ftigte sich bisher hauptsa¨chlich mit
Aktien-3 und Fondsanlegern4. Dieser Strang der wissenschaftlichen Literatur wird mit der
vorliegenden Arbeit um eine Wertpapierklasse erweitert.
Wir zeigen u.A. Handelsvolumina pro Anleger und pro Optionsschein sowie Zusam-
menha¨nge von Optionsscheintransaktionen und gehandeltem -volumen mit Aktienren-
1Inzwischen gibt es auch fu¨r Privatinvestoren die Mo¨glichkeit Leerverka¨ufe ausgewa¨hlter Aktien zu ta¨tigen. Dies ist aber
u¨blicherweise mit ho¨heren Transaktionskosten verbunden. In dem Datensatz bei Glaser (2003), der dieselben Investoren
betrachtet, kommen Leerverka¨ufe nicht vor.
2Zum Beispiel la¨sst sich aus den Portfoliopositionen in Kauf- und Verkaufsoptionsscheinen ein Stimmungsindikator
ermitteln, der einen signifikanten Zusammenhang mit den Renditen am Aktienmarkt aufweist. Vgl. Schmitz, Glaser und
Weber (2006).
3Vgl. unter anderem Barber, Lehavy, McNichols und Trueman (2001), Glaser und Weber (2004) und Odean (1999).
4Vgl. unter anderem Barber, Odean und Zheng (2000) und Barber, Odean und Zheng (2002).
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diten auf und stellen weitere Fakten, wie die Bedeutung verschiedener Emittenten und
Basiswerte, dar. Abschließend werden Transaktionsserien analysiert und auf dieser Grund-
lage Haltedauer und Rendite der Optionsscheininvestments ermittelt. Die Daten legen
nahe, dass Hedging bestenfalls eine untergeordnete Rolle bei der Investition in Verkaufs-
optionsscheine spielt und auch Optionsscheinanleger dem Dispositionseffekt unterliegen
und Optionsscheine, mit denen Sie einen Verlust erlitten haben, deutlich la¨nger im Port-
folio halten als solche Scheine, die sie mit Gewinn verkaufen konnten. Im Durchschnitt
konnten die Optionsschenanleger eine positive (nicht risikoadjustierte) Rendite erzielen,
die aber einzig auf Transaktionen mit Kaufoptionsscheinen auf Einzelaktien wa¨hrend der
Hausse bis Ma¨rz 2000 zuru¨ckzufu¨hren war.
2 Optionsscheine in Deutschland
2.1 Optionsscheine vs. Optionen
Obwohl Optionsscheine formal Wertpapiere sind, haben sie o¨konomisch derivativen Cha-
rakter und weisen dasselbe Auszahlungsprofil wie vergleichbare Optionen auf. Wie der
Besitzer einer Kauf- bzw. Verkaufsoption hat der Besitzer eines Kauf (Call)- bzw. Ver-
kaufs (Put)-Optionsscheins das Recht, nicht aber die Verpflichtung eine bestimmte Anzahl
eines Basiswertes (z.B. einer Aktie) zu einem bestimmten, bei der Emission des Options-
scheins festgelegten Preis (Basispreis) bis zu (amerikanischer OS) oder an (europa¨ischer
OS) einem bestimmten Zeitpunkt zu erwerben bzw. zu vera¨ußern.5 Im Gegensatz zu Op-
tionen hat der Anleger allerdings nicht die Mo¨glichkeit Optionsscheine zu verkaufen um
so Stillhalter des Optionsscheins zu werden. Diese Aufgabe wird exklusiv von Banken
u¨bernommen.6 Außerdem gibt es am Markt fu¨r Optionsscheine kein Clearing-System,
wie es am Optionsmarkt existiert7. Da es sich bei Optionsscheinen rechtlich um Schuld-
5Vgl. Hull (2003).
6U¨blicherweise werden unter Optionsscheinen heutzutage solche verstanden, die von Banken emittiert werden (bank-
issued warrants oder auch covered warrants genannt). Im Gegensatz dazu gibt es die traditionellen (Kauf-)Optionsscheine,
die von Unternehmen in Verbindung mit einer Unternehmensanleihe emittiert werden.
7An der Eurex, dem deutschen Markt fu¨r Optionen und Futures, gibt es die Eurex Clearing AG, die eventuelle Verluste
durch den Ausfall eines Kontraktpartners ausgleicht. Um dieses Risiko gering zu halten mu¨ssen die Clearing-Mitglieder eine
Sicherheit hinterlegen, die mit mo¨glicherweise anfallenden (Buch-)Verlusten ta¨glich verrechnet wird. Vgl. Eurex (2006).
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verschreibungen handelt, die der Emittent ausgibt, besteht fu¨r den Ka¨ufer der Option
ein Kontrahentenausfallrisiko. Da die Emittenten Banken sind, deren Bonita¨t i.d.R. im
Investmentgrade-Bereich8 liegt und die Optionsscheine meist eine geringe (Rest-)Laufzeit
aufweisen, spielt das Bonita¨tsrisiko des Emittenten bei der Bewertung der Optionsscheine
nur eine geringe Rolle.9
Daru¨ber hinaus sind Optionen in ihren Aussattungsmerkmalen (Laufzeit, Basispreis) viel
sta¨rker standardisiert als Optionsscheine. Bei Optionsscheinen ko¨nnen die Emittenten die
Austattungsmerkmale nach Belieben festlegen. Wa¨hrend Optionen u¨blicherweise nicht
la¨nger laufen als ein Jahr, ko¨nnen Optionsscheine auch mit einer Laufzeit von mehreren
Jahren emittiert werden. Auch im Emissionsverfahren unterscheiden sich Optionsscheine
und Optionen. Optionskontrakte kommen genau dann zustande, wenn sich Angebot und
Nachfrage nach einem solchen Kontrakt am Markt treffen. Optionsscheine werden da-
gegen a¨hnlich emittiert wie Anleihen. Der Emittent legt die Ausstattungsmerkmale, die
Anzahl der Optionsscheine und den Termin der Emission fest und bietet sie unter den
spezifizierten Bedingungen am Prima¨rmarkt an. Die Emission findet auch in der spezifi-
zierten Ho¨he statt, wenn die Optionsscheine nicht gezeichtet wurden. Die Stu¨cke werden
dann am Sekunda¨rmarkt angeboten.
U¨blicherweise wird im Rahmen eines solchen Emissionsverfahrens nicht nur ein bestimmter
Optionsschein emittiert, sondern eine ganze Serie solcher Scheine auf einen bestimmten
Basiswert, die sich in den Ausstattungsmerkmalen unterscheiden. In der Regel werden
Kauf- und Verkaufsoptionsscheine mit verschiedenen Basispreisen gleichzeitig emittiert.
Ha¨ufig werden von verschiedenen Emittenten Optionsscheine auf denselben Basiswert
emittiert, die sich ein wenig voneinander unterscheiden. Oft ist nur der Fa¨lligkeitstermin
ein paar Tage fru¨her oder spa¨ter. Dies fu¨hrt dazu, dass der Optionsscheinmarkt wesent-
lich heterogener ist als der Markt fu¨r Optionen. Konsequenz ist, dass es viel schwieriger
ist, Kauf- und Verkaufsangebote von Privatanlegern an der Bo¨rse zusammenzufu¨hren, um
ein gewisses Maß an Liquidita¨t zu gewa¨hrleisten. Dazu kommt noch, dass der Handel
mit Optionsscheinen, im Gegensatz zu bo¨rsengehandelten Optionen, die in Deutschland
8Das Rating der meisten Banken, die als Emittenten am Optionsscheinmarkt auftreten liegt im Bereich von AA+ bis
A+.
9Fu¨r den Einfluss des Bonita¨tsrisikos des Emittenten auf die Preise von Optionsscheinen und anderen derivativen Wert-
papieren, siehe Hull und White (1995).
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ausschließlich an der Eurex gehandelt werden, an verschiedenen deutschen Bo¨rsenpla¨tzen
stattfindet. Damit dennoch der oben beschriebene rege Handel mit Optionsscheinen zu-
stande kommt, gibt es im Optionsscheinhandel ein ausgepra¨gtes Market-Maker-System
(siehe Abschnitt 3.3.3). Wegen der Vielzahl der verschiedenen Optionsscheine kommt ein
direkter Handel zwischen Privatanlegern eher selten zustande. In den meisten Fa¨llen findet
der bo¨rsliche Handel mit Optionsscheinen zwischen einem Anleger und dem Market-Maker
statt.10
Fu¨r Privatanleger hat der Handel mit Optionsscheinen einige Vorteile im Vergleich
zum Handel mit Optionen. Aufgrund des derivativen Charakters dieser Wertpapiere
beno¨tigt man zum Handel zwar auch die Termingescha¨ftsfa¨higkeit11, aber man muss kein
Margin-Konto haben, wie es, wegen der unbegrenzten Verlustmo¨glichkeit beim Verkauf
von Optionen, fu¨r den Handel am Optionsmarkt beno¨tigt wird. Außerdem ko¨nnen An-
leger am Optionsscheinmarkt mit deutlich geringeren Volumina handeln. Wa¨hrend am
Optionsmarkt die kleinste Kontraktgro¨ße das Optionsrecht fu¨r 10, u¨blicherweise aber fu¨r
100, 500 oder 1000 Aktien des Basiswertes umfasst, kann man Optionsscheine erwerben,
die den Kauf bzw. Verkauf eines Zehntels, bei Indizes oder nominal teuren Aktien so-
gar eines Hundertstels, verbriefen.12 Daru¨ber hinaus sind bei den meisten Banken und
Online-Brokern, die einen Handel am Optionsmarkt u¨berhaupt ermo¨glichen, die Trans-
aktionskosten fu¨r Optionen deutlich ho¨her als fu¨r Optionsscheine. Ein weiterer, nicht zu
vernachla¨ssigender Vorteil von Optionsscheinen ist, dass sie bei Online-Brokern u¨blicher-
weise gehandelt werden wie Aktien. Man muss sich nicht an eine neue technische Handel-
sumgebung gewo¨hnen, wenn man vorher bereits mit Aktien gehandelt hat. Diese Punkte
machen es fu¨r Privatanleger mit geringem Anlagekapital attraktiver, Optionsscheine statt
Optionen zu handeln.
10Nur scha¨tzungsweise 40 % der gesamten Umsa¨tze in strukturierten Produkten, zu denen neben Optionsscheinen z.B.
auch andere Hebel- und Anlage-Zertifikate geho¨ren, finden an der Bo¨rse statt. Der Rest wird als OTC-Gescha¨ft direkt
zwischen dem Emittent und dem Anleger abgewickelt. Vgl. DDI (2005c), S. 2.
11Zur Erlangung der Termingescha¨ftsfa¨higkeit muss der Anleger unterschreiben, dass er u¨ber die Risiken, die mit Ter-
mingescha¨ften einhergehen aufgekla¨rt wurde. Dies geschieht in der Praxis u¨blicherweise mit der Unterzeichnung der Unter-
richtungsschrift
”
Wichtige Informationen u¨ber Verlustrisiken bei Bo¨rsentermingescha¨ften“.
12Die Kontraktgro¨ße von Optionsscheinen wird durch das Bezugsverha¨ltnis ausgedru¨ckt. Optionsrechte auf Bruchteile
von Aktien ko¨nnen vereinbart werden, weil bei Optionsscheinen u¨blicherweise am Ende der Laufzeit der Basiswert nicht
physisch geliefert wird, sondern ein Bar-Ausgleich (cash settlement) vereinbart wird.
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2.2 Institutionelle Aspekte des Optionsscheinmarktes in Deutschland
2.2.1 Deutsche Handelspla¨tze
In Deutschland gibt es zwei bedeutende Handelspla¨tze fu¨r Optionsscheine. Der bedeuten-
ste ist die European Warrant Exchange (EUWAX) der Bo¨rse Stuttgart. Dieses Bo¨rsenseg-
ment wurde am 1. Juli 1999 speziell fu¨r den Handel von verbrieften Derivaten13 gegru¨ndet.
Dort werden u¨ber 80 % der Bo¨rsenumsa¨tze mit Optionsscheinen geta¨tigt.14 Mit großem
Abstand folgt die Smart Trading-Plattform der Deutschen Bo¨rse in Frankfurt. Hier liegt
der Anteil des Umsatzes in Deutschland bei ca. 18 %.15 Der kleine Rest der Umsa¨tze wird
an Regionalbo¨rsen, wie der Bo¨rse Berlin-Bremen und der Bo¨rse Du¨sseldorf, gemacht. Da-
neben gibt es noch den außerbo¨rslichen Handel zwischen Emittenten und Investoren.
2.2.2 Emittenten und Market-Maker
Obwohl es rechtlich nicht zwingend notwendig ist, beta¨tigen sich u¨blicherweise die Emit-
tenten der Optionsscheine auch als Market-Maker. Die Market-Maker sind dafu¨r verant-
wortlich, dass die Liquidita¨t der von ihnen betreuten Optionsscheine gewahrt wird. Aus
diesem Grund verpflichten sie sich, kontinuierlich Geld- und Brief-Kurse fu¨r ein Min-
destvolumen zu stellen. Zusa¨tzlich verpflichten sie sich, einen maximalen Spread nicht zu
u¨berschreiten.16 Dies fu¨hrt dazu, dass die Preise, die die Emittenten ohne Vorgaben setzen
ko¨nnen, nicht zu weit von dem theoretischen Wert des Optionsscheins abweichen ko¨nnen.
Wenn ein Emittent seinen Optionsschein
”
zu teuer“ verkaufen mo¨chte, also den Ask-Kurs
sehr hoch ansetzt, ist er durch die Verpflichtung, den Maximal-Spread einzuhalten, dazu
angehalten, auch den Bid-Kurs verha¨ltnisma¨ßig hoch anzusetzen. Dann ko¨nnte es pas-
sieren, dass er keine Optionsscheine zu dem hohen Ask-Preis verkaufen kann, aber viele
bereits zuvor verkaufte Optionsscheine zu dem ebenfalls hohen Bid-Kurs zuru¨ckkaufen
muss.
13Neben Optionsscheinen geho¨ren zu den verbrieften Derivaten u.a. auch Knock-Out-Zertifikate, Discount-Zertifikate und
Aktienanleihen.
14Vgl. www.euwax-ag.de/index.php?n1=3&n2=2&n3=0 (06.03.2006).
15Vgl. Deutsche Bo¨rse (2005).
16Es gibt einige definierte Ausnahmesituationen, in denen von dieser Praxis abgewichen werden darf.
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Wilkens, Erner und Ro¨der (2003) zeigen, dass die Preise von derivativen Wertpapieren
(Discount-Zertifikate und Aktienanleihen), die am selben Markt gehandelt und von den-
selben Banken emittiert werden wie Optionsscheine, am Anfang der Laufzeit deutlich
teurer sind als es sich aus theoretischer Sicht begru¨nden la¨ßt. Je na¨her der Verfallstermin
des Optionsscheins ru¨ckt, desto mehr na¨hert sich der Preis dem theoretischen Wert an.
Die Autoren leiten daraus ihre order flow hypothesis ab. Diese besagt, dass Banken am
Anfang der Laufzeit, wenn noch nicht so viele Optionsscheine verkauft wurden, die po-
tentiell wieder zuru¨ck genommen werden mu¨ssten, ho¨here Preise stellen und am Ende der
Laufzeit, wenn viele Anleger ihre Optionscheine verkaufen wollen, diese zum fairen Wert
zuru¨ck kaufen. Allerdings stellt sich hier die Frage, warum auf einem Markt, auf dem
Konkurrenz zwischen den Market Makern herrscht, die zudem noch a¨hnliche Produkte
anbieten, sich faire Preise nicht durch diese Konkurrenz einstellen.
An der EUWAX beta¨tigten sich Ende 2005 28 Emittenten. An der Deutschen Bo¨rse
waren es sogar 30 Emittenten. Allerdings gibt es darunter viele Emittenten, die wenige
Optionsscheine emittieren und auch wenig Umsatz damit machen. 2005 entfielen auf die
5 gro¨ßten Emitteneten ca. 80 % des Bo¨rsenumsatzes (siehe Tabelle 1).
Tabelle 1: Anteil der 5 gro¨ßten Emittenten am Handelsvolumen von Optionsscheinen in Deutschland 2005
Umsatz
Emittent in Mrd. e Anteil in %
Deutsche Bank 17,18 38,16
Citigroup 6,88 15,27
Commerzbank 5,50 12,22
Goldman Sachs 3,71 8,23
Sal. Oppenheim 2,98 6,63
gesamt 36,25 80,51
Quelle: Deutsche Bo¨rse (2005).
2.3 Entwicklung des Optionsscheinmarktes in Deutschland
Der Optionsscheinmarkt in Deutschland weist seit Anfang der 1990er Jahre ein enormes
Wachstum auf. Ihren Ursprung haben die heute ga¨ngigen Optionsscheine in einem ande-
ren Finanzprodukt, der Optionsanleihe. Bei dieser Form der Anleihe gibt der Emittent
zusa¨tzlich zu den vereinbarten Zinszahlungen eine Option aus, die es dem Besitzer er-
laubt, Aktien des Emittenten zu einem vorher bestimmten Preis zu erwerben. Dies ist
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nichts anderes als ein traditioneller Optionsschein. Dieser Optionsschein kann von der
Anleihe abgetrennt und separat gehandelt werden und ist immer ein Kauf-Optionsschein.
Als Mitte der 1980er Jahre die asiatschen Bo¨rsen boomten, fand solch ein reger Handel
mit diesen, von der Anleihe abgetrennten Optionsscheinen statt, dass Banken auf die Idee
kamen, diese Optionsscheine losgelo¨st von einer Anleihe zu emittieren.17 Das war die Ge-
burtsstunde der heute bekannten Optionsscheine. In Deutschland wurde 1988 der erste
Optionsschein vom Bankhaus Trinkhaus & Burkhardt KGaA emittiert.18 Anfang 1997 gab
es dann bereits 4.500 Optionsscheine. Deren Anzahl wuchs schnell weiter auf ca. 23.000
Stu¨ck Anfang 2001 und ereichte Ende 2005 die Anzahl von u¨ber 34.000 verschiedenen
gleichzeitig gehandelten Optionsscheinen. Das gehandelte Volumen der Optionsscheine
stieg in der selben Zeit zwar auch deutlich an, fiel aber zwischenzeitlich, wa¨hrend der
starken Kursverluste an den Aktienma¨rkten Anfang des neuen Jahrtausends, deutlich ab
(siehe Abbildung 1).
2.4 Der deutsche Optionsscheinmarkt im internationalen Vergleich
In Deutschland, als Mutterland der von Banken emittierten Optionsscheine, werden bis
heute weltweit mit großem Abstand die meisten Optionsscheine gehandelt (siehe Tabel-
le 2). Ein Vergleich der Anteile ausstehender Optionsscheine zwischen dem Jahr 2005
und dem Jahr 2000 zeigt, dass die deutsche Vormachtstellung bei der Anzahl notierter
Optionsscheine u¨ber die Zeit recht konstant geblieben ist (siehe Abbildung 2).
Allerdings ist die Dominanz des deutschen Marktes nicht so eindeutig, wenn man das
gehandelte Volumen der Optionsscheine an den verschiedenen nationalen Handelspla¨tzen
betrachtet (siehe Tabelle 3)19. Wa¨hrend Ende der 1990er Jahre die Schweiz eine wichtige
Rolle im Optionsscheinhandel einnahm, dort aber die Bedeutung dieser Produkte mit der
Zeit deutlich nachließ, ist es nun Hongkong, das Deutschland den Platz an der Spitze
17Vgl. Heussinger, Klein und Raum (2000), S. 21.
18Vgl. Euwax Geschichte, www.euwax-ag.de/index.php?n1=1&n2=5&n3=8 (06.03.2006).
19Bei den vorliegenden Umsatzzahlen ist zu beachten, dass hier nur der bo¨rsliche Handel erfasst wurde. Da in Deutschland
ein großer Teil des Handelsvolumens im außerbo¨rslichen Handel zustande kommt, dies in anderen Ma¨rkten, z.B. in Hongkong,
wo der gesamte Handel u¨ber die Bo¨rse abgewickelt wird, nicht der Fall ist, kann man aus dem Vergleich der hier angefu¨hrten
Zahlen nicht direkt auf die Gesamtgro¨ße der nationalen Optionsscheinma¨rkte schließen. Umsatzzahlen zum außerbo¨rslichen
Handel von Optionsscheinen liegen nicht vor.
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Abbildung 1: Handelsvolumen von Optionsscheinen in Deutschland (1998-2005)
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Quelle: DDI (2005a), S. 5 und World Federation of Exchanges (2006).
des internationalen Optionsscheinhandels streitig macht. Das geradezu explosionsartige
Wachstum des dortigen Handelsvolumens wird auf gelockerte Emissions- und Handelsbe-
dingungen sowie die
”
Spielmentalita¨t“ der Asiaten20 zuru¨ckgefu¨hrt. 20 % des gesamten
Umsatzes an der Bo¨rse in Hongkong wird mit Optionsscheinen gemacht.21 Im Vergleich
dazu waren es in Deutschland im Jahr 2000
”
nur“ ca. 1,5 %.22 Dass trotz des enormen
Handelsvolumens in Hongkong eher wenig Optionsscheine emittiert werden, ist durch die
mit der dortigen Emission verbundenen Kosten zu erkla¨ren. Um die Notierung eines Op-
tionsscheins in Hongkong zu erreichen, muss der Emittent ein Vielfaches von dem zahlen,
was an europa¨ischen Bo¨rsen u¨blich ist.23 Der Handel konzentriert sich dort also auf wenige
sehr liquide Wertpapiere. Der vierte bedeutende Markt neben Deutschland, Hong Kong
20Vgl. McHattie (2002), S. 18.
21Vgl. DDI (2005a), S. 5.
22Vgl. Voirin (2001), S. 1.
23Vgl. McHattie (2002), S. 18.
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Tabelle 2: Anzahl gelisteter Optionsscheine weltweit (Ende 2005)
Land Ende 2005 Anteil
Deutschland 34.263 54,95 %
Schweiz 6.246 10,02 %
EURONEXT 5.338 8,56 %
Italien 4.076 6,54 %
Luxembourg 2.821 4,52 %
Australien 2.447 3,92 %
O¨sterreich 1.563 2,51 %
Schweden 1.463 2,35 %
Spanien 1.344 2,16 %
Hongkong 1.304 2,09 %
Taiwan 540 0,87 %
Su¨dafrika 321 0,51 %
Großbritannien 213 0,34 %
Israel 163 0,26 %
Singapur 146 0,23 %
Kanada 66 0,11 %
Mexiko 26 0,04 %
Malaysia 12 0,02 %
Quelle: World Federation of Exchanges (2006).
Abbildung 2: Anzahl gelisteter Optionsscheine weltweit
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Quellen: World Federation of Exchanges (2006) und Voirin (2001), S. 4.
und der Schweiz ist Italien. Auch in Italien wird aktuell ein starkes Wachstum der Han-
delsaktivita¨t in Optionsscheinen verzeichnet und 2005 war das Handelsvolumen erstmals
ho¨her als in Deutschland.
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Tabelle 3: Handelsvolumen von Optionsscheinen [in Mrd. e] im internationalen Vergleich (1998-2005)
Land 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Deutschland 21,85 23,00 40,44 24,56 31,64 40,37 44,36 48,27
Hongkong 10,00 12,00 24,02 14,41 12,21 29,66 54,12 89,50
Italien 2,50 14,20 31,10 20,08 17,93 11,46 16,97 50,15
Schweiz 38,00 34,00 42,12 35,00 14,02 12,00 15,97 20,93
EURONEXT 1,53 5,76 10,39 2,52 4,77 8,77 4,58 7,95
Singapur 0,00 0,03 0,01 0,00 0,00 0,01 0,76 5,18
Australien 3,57 3,43 2,79 7,13 6,61 1,45 2,27 4,05
Taiwan 0,32 1,59 0,39 0,69 1,82 2,66 5,04 3,58
Spanien 0,26 0,20 0,90 1,07 1,23 1,60 1,82 2,16
Schweden 1,00 1,85 3,59 1,48 0,75 0,51 0,99 1,46
Kanada NA NA NA NA NA 0,42 0,57 0,76
Su¨dafrika 0,19 0,22 0,82 1,67 1,03 0,19 0,28 0,52
Großbritannien 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,31 0,65 0,49
Israel NA NA NA NA NA 0,16 0,26 0,32
Mexiko NA NA NA NA NA 0,03 0,06 0,28
Malaysia NA NA NA NA NA NA 0,52 0,23
O¨sterreich 0,00 0,00 0,00 0,01 0,06 0,02 0,01 0,13
Luxembourg 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,09 0,00
Quelle: DDI (2005a), S. 5 und World Federation of Exchanges (2006).
Generell ist zu beobachten, dass es zwei Arten von Optionsscheinma¨rkten gibt. Auf der
einen Seite existieren Ma¨rkte, an denen sehr viele verschiedene Optionsscheine emittiert
werden, das Handelsvolumen aber vergleichsweise gering ist. Zu dieser Art des Marktes
za¨hlen vor allem die europa¨ischen Ma¨rkte mit Deutschland an der Spitze und dem Ex-
trembeispiel Luxemburg, wo Ende 2005 zwar 4,5 % aller Optionsscheine notiert waren,
aber das Handelsvolumen unter 0,005 % des weltweiten Handelsvolumens in Optionsschei-
nen lag. Andere Ma¨rkte weisen bei einer geringen Anzahl von Optionsscheinen ein hohes
Handelsvolumen auf. Diese Marktstruktur kommt vor allem an den asiatischen Ma¨rkten
vor. Insbesondere in Hongkong werden aus oben genannten Gru¨nden nur 2,09 % aller
Optionsscheine gehandelt, das damit erzielte Handelsvolumen macht aber fast 38 % des
weltweiten Umsatzes aus (siehe Tabelle 4).
An den weltweit gro¨ßten Wertpapierma¨rkten USA, Japan und Großbritannien spielen
Optionsscheine dagegen keine große Rolle. Wa¨hrend an den ersten beiden Ma¨rkten solche
Wertpapiere nicht existieren, wurde an der London Stock Exchange am 28. Oktober 2002
ein separates Marktsegment fu¨r covered warrants eingefu¨hrt, damit diese Produkte auch
Privatanlegern zuga¨nglich werden.24 Und obwohl dort inzwischen mehr Optionsscheine
24Vgl. DDI (2005b), S. 4.
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Tabelle 4: Vergleich von Umsatz und Anzahl gehandelter Optionsscheine (2005)
Jahr 2005 Umsatz Anzahl
Mrd. e in % Stu¨ck in %
Deutschland 48,27 20,46 34.263 54,95
Hongkong 89,50 37,93 1.304 2,09
Italien 50,15 21,26 4.076 6,54
Schweiz 20,93 8,87 6.246 10,02
EURONEXT 7,95 3,37 5.338 8,56
Singapur 5,18 2,19 146 0,23
Australien 4,05 1,72 2.447 3,92
Taiwan 3,58 1,52 540 0,87
Spanien 2,16 0,91 1.344 2,16
Schweden 1,46 0,62 1.463 2,35
Kanada 0,76 0,32 66 0,11
Su¨dafrika 0,52 0,22 321 0,51
Großbritannien 0,49 0,21 213 0,34
Israel 0,32 0,13 163 0,26
Mexiko 0,28 0,12 26 0,04
Malaysia 0,23 0,10 12 0,02
O¨sterreich 0,13 0,06 1.563 2,51
Luxemburg 0,00 0,00 2.821 4,52
Quelle: World Federation of Exchanges (2006).
gehandelt werden als an der Bo¨rse in Singapur, ist das Handelsvolumen eher gering. Dies
mag auch daran liegen, dass in Großbritannien spread betting, eine Art Future-Gescha¨ft,
außerbo¨rslich fu¨r Privatinvestoren mo¨glich ist, das zudem nicht der Einkommensteuer
unterliegt.25
3 Privatanleger am Optionsscheinmarkt
Nachdem im vorangegangenen Teil die institutionellen Rahmenbedingungen und das ra-
sante Wachstum des Optionsscheinmarktes in Deutschland na¨her beleuchtet wurden, soll
in diesem Teil der vorliegenden Arbeit ein Blick auf die Akteure und deren Verhalten am
Optionsscheinmarkt geworfen werden. Die geschieht erstmalig anhand eines Datensatzes,
der eine Analyse auf individueller Ebene zula¨sst.
25Vgl. www.igindex.co.ukcontentas index.html (08.12.2005).
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3.1 Beschreibung des Datensatzes
Dieser Arbeit liegt ein Datensatz eines großen deutschen Online-Brokers zugrunde. Der
Datensatz entha¨lt Transaktionen von Privatanlegern, die zwischen Januar 1997 und April
2001 ein Depot bei dem Online-Broker besaßen. Die Transaktionsdaten bezu¨glich der
Optionsscheine sind Teil eines gro¨ßeren Datensatzes, der Transaktionen in verschiede-
nen Wertpapierkategorien umfasst und bei Glaser (2003) na¨her beschrieben wird. Fu¨r
die individuellen Optionsschein-Anleger liegen in anonymisierter Form ID-Nummern, das
Transaktionsdatum, die WKN, die Anzahl und der Preis der gehandelten Optionsscheine,
sowie die Transaktionskosten, das Gesamthandelsvolumen und die Wa¨hrung, in der das
Gescha¨ft abgewickelt wurde, vor.
Die Stammdaten der Optionsscheine (Basiswert, Basispreis, Emissionsdatum, Verfallsda-
tum, Call oder Put, amerikanisch oder europa¨isch und Bezugsverha¨ltnis) stammen aus
drei unterschiedlichen Bezugsquellen. Der Broker hatte diese Daten zu ca. der Ha¨lfte der
gehandelten Optionsscheine. Erga¨nzt wurden diese durch Daten der Karlsruher Kapi-
talmarkt Datenbank (KKMDB) und der EUWAX.26 Bei dem Online-Broker wurden in
der Kategorie warrants auch strukturierte Produkte, z.B. Discount-Zertifikate und Ak-
tienanleihen, aufgefu¨hrt. Diese 3.868 Produkte fanden in der vorliegenden Studie keine
Beru¨cksichtigung und wurden aus dem Datensatz entfernt. Daru¨ber hinaus wurden weite-
re 667 Wertpapiere, zu denen die notwendigen Stammdaten nicht vorlagen, und 24, die in
einer Fremdwa¨hrung notiert wurden, eliminiert. Daru¨ber hinaus wurden 78 Transaktionen
nicht beru¨cksichtigt, bei denen der Preis pro Optionsschein multipliziert mit der Anzahl
der gehandelten Stu¨cke plus der Transaktionskosten nicht dem Gesamthandelsvolumen
der Transaktion entsprach. Nach diesen Bereinigungen enthielt der Datensatz 103.904
Optionsschein-Transaktionen, die sich auf 8.066 einzelne Optionsscheine aufteilten und
von 1.499 Privatanlegern durchgefu¨hrt wurden.
Des Weiteren liegen Daten vor, die die Investoren in einem Fragebogen bei Depotero¨ffnung
angeben konnten. Es wurde nach Daten bezu¨glich des Alters, Geschlechts und Einkom-
mens, sowie den vorwiegenden Anlagezielen gefragt. In Kombination erlauben diese Daten
26Der Zugriff auf verschiedene Datenquellen ermo¨glichte uns die Verla¨ßlichkeit der Daten zu testen. Lagen die Stammdaten
in mehreren Datensa¨tzen vor, so stimmten diese u¨berein.
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zum ersten Mal einen Einblick auf individueller Ebene in das Handelsverhalten von Privat-
anlegern mit Optionsscheinen. Die nachfolgenden Statistiken beschreiben das Verhalten
der Investoren am Optionsscheinmarkt.
3.2 Demographische Merkmale der Optionsscheinha¨ndler und Determinan-
ten der Anzahl der Transaktionen
Zuna¨chst wird analysiert, welche demographischen Merkmale Optionsscheininvestoren
aufweisen und ob sich diese Investoren von Privatinvestoren unterscheiden, die in Ak-
tien, aber nicht in Optionsscheine investieren. Tabelle 5 zeigt die wesentlichen Ergebnisse.
Optionsscheinha¨ndler sind signifikant ju¨nger und haben ein niedrigeres Aktienportfolio-
Volumen als Anleger, die keine Optionsscheine handeln. Optionsscheinha¨ndler handeln
signifikant mehr Aktien und auch der Aktienportfolio-Umschlag ist ho¨her. Erstaunlich
ist, dass das Aktienportfolio-Risiko gro¨ßer und gleichzeitig die Brutto-Rendite niedriger
ist als bei Anlegern, die keine Optionsscheine handeln. Ansonsten sind unter Options-
scheinha¨ndlern mehr Ma¨nner, weniger Fondsanleger und weniger Anleger, die ihr Portfolio
zur Alterssicherung verwenden. Außerdem geben Optionscheinha¨ndler in der freiwilligen
Befragung durch den Online-Broker bei Depot-Ero¨ffnung zu fast 20 % an, eine eher ris-
kante Anlagestrategie zu verfolgen. Bei Anlegern ohne Optionsscheine im Depot ist dies
nur bei ca. 5 % der Anleger der Fall.
Diese univariaten Zusammenha¨nge wollen wir im Folgenden in Regressionsanalysen u¨ber-
pru¨fen. Wir nutzen dabei die Heckman-Methode mit Maximum Likelihood-Scha¨tzung.
Die Selektionsgleichung in der oberen Ha¨lfte von Tabelle 6 gibt dabei an, welche Varia-
blen die Entscheidung eines Anlegers determinieren, im Betrachtungszeitraum u¨berhaupt
Optionsscheine zu handeln. Damit stellt die Selektionsgleichung die multivariate U¨ber-
pru¨fung der Zusammenha¨nge aus Tabelle 5 dar. Die Zusammenha¨nge unterscheiden sich
dabei kaum von denen in Tabelle 5. Zum Teil sind einige Variablen im multivariaten Kon-
text allerdings nicht mehr signifikant. Variablen wie Alter sowie die Dummy-Variable fu¨r
eine Hoch-Risiko-Strategie bleiben aber in allen Regressionen hochsignifikant.
Fu¨r die Gruppe der Optionsscheinha¨ndler untersuchen wir, welche Variablen die Anzahl
der Optionsscheintransaktionen von 1997 bis 2001 bestimmen. Neben Ergebnissen der
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Tabelle 5: Demographische Informationen, Aktienportfolio-Charakteristika und Investmentstrategie
Kein Optionsschein p-Wert
Optionsschein -Ha¨ndler (Mann-Whitney-
-Ha¨ndler Test)
Wertpapiererfahrung Mean 5,60 5,41 0,4078
(in Jahren) Median 7,50 7,50
Beob. 1129 1257
Alter Mean 42,11 39,65 < 0.0001***
Median 40 38
Beob. 1248 1304
Einkommen Mean 104750,5 99629,32 0,1082
(in e) Median 75000 75000
Beob. 521 607
Aktien-Depotvolumen Mean 40894,04 32211,09 0.0009***
(in e) Median 16712,01 14789,24
Beob. 1506 1458
Aktientransaktionen Mean 73,31 138,94 < 0.0001***
(Summe von 1997 bis 2001) Median 39 76
Beob. 1530 1468
Aktienportfolio-Umschlag Mean 0,68 2,06 < 0.0001***
Median 0,23 0,46
Beob. 1462 1412
Aktienportfolio-Rendite Mean 0,0064 0,0043 0.0002***
(Durchschnitt Median 0,0067 0,0044
der monatlichen Renditen) Beob. 1430 1363
Aktienportfolio-Risiko Mean 0,1226 0,1430 < 0.0001***
(Standardabweichung Median 0,1054 0,1236
der monatlichen Renditen) Beob. 1430 1363
Geschlecht Frau 5.70 % 3.87 %
Mann 94.30 % 96.13 %
Altersvorsorge-Portfolio Nein 95.38 % 97.20 %
Ja 4.62 % 2.80 %
Riskante Anlagestrategie Nein 94.56 % 81.05 %
Ja 5.44 % 18.95 %
Fondsanleger Nein 24.43 % 28.22 %
Ja 75.57 % 71.78 %
Heckman-Methode geben wir auch Resultate von einfachen OLS-Regressionen an. Im un-
teren Teil der Tabelle 6 zeigt sich fu¨r die Gruppe der Anleger, die Optionsscheine handeln,
dass das Alter nun einen positiven Einfluss auf die Anzahl der Transaktionen hat. Je ho¨her
die Wertpapiererfahrung und je kleiner das Aktienportfolio-Volumen, desto ho¨her die An-
zahl der Transaktionen. Intuitiv sind die Einflu¨sse der Altersvorsorge-Dummy-Variable
und des Dummys fu¨r eine riskante Anlagestrategie. Anleger, die fu¨r das Alter vorsorgen,
handeln weniger Optionsscheine, wa¨hrend der umgekehrte Zusammenhang fu¨r Anleger
mit riskanter Anlagestrategie gilt. Die Ergebnisse gelten im wesentlichen unabha¨ngig da-
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Tabelle 7: Optionsscheintransaktionen der Online-Broker Kunden
Anzahl Mittel Std.abw. Schiefe Median Min. Max.
Teil A: Alle Transaktionen
Transaktionen pro Kunde [Anzahl] 1.499 69,3 176,8 7,6 21 1 2.533
Transaktionen pro Schein [Anzahl] 8.066 12,9 30,0 7,3 4 1 620
Volumen pro Transaktion [EUR] 103.904 4.746,8 11.321,1 8,4 1.936,6 0 511.937,1
Volumen pro Kunde [EUR] 1.499 2.796,1 4.035,5 5,9 1.700,1 0 55.294,9
Transaktionskosten/Transaktion [EUR] 103.904 19,2 21,8 4,8 12,2 0 645,3
Teil B1: Call Ka¨ufe
Volumen pro Transaktion [EUR] 41.881 4.406,7 10.611,7 8,0 1.828,7 5,4 281.813,5
Teil B2: Call Verka¨ufe
Volumen pro Transaktion [EUR] 33.701 5.405,7 12.352,7 6,9 2.113,9 0 237.130,4
Teil B3: Put Ka¨ufe
Volumen pro Transaktion [EUR] 15.150 4.291,2 10.788,4 13,7 1.868,8 9,0 511.937,1
Teil B4:Put Verka¨ufe
Volumen pro Transaktion [EUR] 13.172 4.666,9 11.269,2 8,6 1.941,0 0 295.914,5
von, ob es sich um Calls oder Puts bzw. Ka¨ufe oder Verka¨ufe handelt. Weitere, nicht
angegebene Regressionsspezifikationen zeigen die Robustheit dieser Ergebnisse.
3.3 Das Verhalten von Privatinvestoren am Optionsscheinmarkt
3.3.1 Transaktionen und Volumen pro Konto und Optionsschein
Um das Verhalten der Online-Broker Kunden beschreiben zu ko¨nnen, soll nun ein Blick
auf die Ha¨ufigkeit und das Handelsvolumen der Optionsscheintransaktionen geworfen wer-
den. Die 1.499 Kunden, die zwischen Anfang 1997 und Mitte 2001 ein Konto bei dem
Online-Broker hatten und wa¨hrend dieses Zeitraumes mindestens einmal einen Options-
schein handelten, wiesen im Durchschnitt eine Transaktionsha¨ufigkeit von 69,3 Transak-
tionen auf (siehe Tabelle 7). Das sind durchschnittlich ca. 16 Transaktionen pro Jahr.
Allerdings sind die Transaktionen sehr rechtsschief verteilt (γ = 7, 6). Dies la¨sst sich auch
daran sehen, dass der Median-Investor nur 21 Transaktionen, also weniger als 5 pro Jahr,
durchfu¨hrte. Dagegen gab es einige Investoren, die Day-Trading betrieben. So handel-
te der Investor mit den meisten Transaktionen 2.533 mal. Dies entspricht einer durch-
schnittliche Transaktionsha¨ufigkeit von 2,35 Transaktionen pro Tag u¨ber den gesamten
Untersuchungszeitraum von 1.080 Handelstagen.
19
A¨hnlich schief ist die Verteilung des gehandelten Volumens. Das Volumen einer durch-
schnittlichen Transaktion betrug u¨ber 4.700 e, wa¨hrend im Median nur knapp 2.000 e
gehandelt wurden. Allerdings hatten weniger als 10 % aller Transaktionen einen Wert von
u¨ber 10.000 e. Dieses eher geringe Handelsvolumen, in Verbindung mit der Tatsache, dass
diese Investoren am Optionsscheinmarkt ta¨tig sind, spricht fu¨r die Hypothese, dass es sich
bei den hier betrachteten Ha¨ndlern um Privatinvestoren handelt.27 Ein a¨hnliches Bild er-
gibt sich, wenn man das durchschnittliche Transaktionsvolumen der einzelnen Investoren
betrachtet. Wa¨hrend der Median-Investor 1.700 e pro Transaktion bewegte, betrug das
mittlere Handelsvolumen des durchschnittlichen Investors 2.800 e.
Die Transaktionskosten lagen im Durchschnitt bei 19,2 e pro Transaktion. Fu¨r eine ty-
pische Transaktion wurden Kosten von 12,2 e vom Broker in Rechnung gestellt. Wenn
die Besitzer der Optionsscheine diese verfallen ließen, berechnete der Broker auch keine
Transaktionskosten und buchte die Optionsscheine einfach aus dem Depot aus. So kamen
bei 1,9 % (1.988) aller Transaktionen Kosten von 0 e zustande.
Tabelle 7 zeigt, dass das gehandelte Volumen pro Transaktion in den 4 Transaktionska-
tegorien sehr a¨hnlich ist, unabha¨nig davon, ob Calls oder Puts gehandelt werden. Ein
deutlicher Unterschied la¨sst sich allerdings in der Ha¨ufigkeit der Transaktionen wa¨hrend
des Zeitraums feststellen. Kaufoptionsscheine wurden deutlich ha¨ufiger gehandelt als Ver-
kaufsoptionsscheine.
Weiterhin la¨sst sich feststellen, dass mehr Kauf- als Verkaufstransaktionen geta¨tigt wur-
den. Dies liegt daran, dass viele Investoren Positionen in einem Optionsschein in mehreren,
zeitlich auseinanderliegenden Teiltransaktionen aufbauten, wa¨hrend diese Positionen mit
nur einem Verkauf aufgelo¨st wurden.28
3.3.2 Transaktionen und Volumen im Zeitablauf
In Abbildung 3 ist zu sehen, dass es einen Zusammenhang zwischen der Anzahl von Trans-
aktionen am Optionsscheinmarkt und dem Verlauf des Aktienmarktes (hier ist stellver-
tretend der DAX gezeigt) gibt. Dies wird auch aus Tabelle 8 ersichtlich. Der Korrelati-
27Vgl. Bartram und Fehle (2003) und Schmitz, Glaser und Weber (2006)
28Siehe hierzu auch Abschnitt 3.3.7.
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onskoeffizient zwischen der Anzahl der wo¨chentlichen Optionsschein-Transaktionen und
dem DAX-Stand ist mit 0,65 signifikant positiv. Dies bedeutet, dass bei einem hohen
Indexstand tendenziell mehr gehandelt wird.
Abbildung 3: Optionsschein-Transaktionen pro Woche
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Tabelle 8: Spearman Korrelationen zwischen Anzahl der OS-Transaktionen, Handelsvolumen und dem
DAX
Transaktionen Volumen
DAX 0,6450 0,5945
(p-value) (<0,0001) (<0,0001)
A¨hnliches gilt fu¨r das Handelsvolumen. Hier ist der Koeffizient mit 0,59 ebenfalls signifi-
kant positiv. Ein Blick auf Abbildung 4 verra¨t, dass besonders in Phasen stark steigender
Wertpapierpreise vermehrt mit gro¨ßeren Betra¨gen gehandelt wurde. Besonders in den Wo-
chen um den Jahreswechsel 1999/2000 war das Handelsvolumen hoch. Hier wurden von
den Privatanlegern im Datensatz bis zu 21 Mio. e in der Woche gehandelt. Danach fiel das
Handelsvolumen wieder stark ab. Dieses Muster war nicht nur bei den Online-Broker Kun-
den zu beobachten, sondern traf auch auf den gesamten deutschen Optionsscheinmarkt
zu, wie aus Abbildung 1 ersichtlich wird.
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Abbildung 4: Optionsschein-Handelsvolumen pro Woche
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Wenn man sich allerdings anschaut, wie der Zusammenhang zwischen der Rendite des
DAX und dem Handelsvolumen der Optionsscheine ist (siehe Tabelle 9), stellt man fest,
dass an Tagen mit ho¨herer Rendite eher weniger gehandelt wurde. Dies liegt daran, dass
das Handelsvolumen in Verkaufsoptionsscheinen an diesen Tagen besonders gering ist. Das
Volumen in Kaufoptionsscheinen ist dagegen fast unabha¨ngig von der Rendite am selben
Tag.
Tabelle 9: Spearman Korrelationen zwischen dem gesamten OS-Handelsvolumen, dem Handelvolumen in
Calls und Puts und der DAX-Rendite
Volumen Volumen Calls Volumen Puts
DAX-Rendite -0,1147 0,0713 -0,3247
(p-value) (0,0889) (0,2915) (<0,0001)
3.3.3 Emittenten
Beim ersten Blick auf Tabelle 10 scheint das Verhalten der Kunden des Online-Brokers
atypisch. Die Verteilung des Handelsvolumens auf die verscheidenen Emittenten unter-
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scheidet sich deutlich von dem in Tabelle 1 dargestellten. Es zeigt sich, dass die meisten
Optionsscheine im Datensatz von der Citigroup stammen (36,94 %). Bei der Anzahl der
Transaktionen (68,33 %) und dem gehandelten Volumen (65,37 %) ist diese Vormacht-
stellung noch deutlicher. Dies scheint im Gegensatz zu den Daten in Tabelle 1 zu stehen.
Tabelle 10: Die 5 bedeutensten Emittenten bei den Online-Broker Kunden (von insgesamt 29 Emittenetn)
Optionsscheine Transaktionen Handelsvolumen
Emittent Anzahl Anteil Anzahl Anteil Mio. e Anteil
Citigroup 3.201 36,94 % 76.309 68,33 % 322,43 65,37 %
UBS Warburg 958 11,06 % 9.097 8,15 % 90,36 18,32 %
Goldman Sachs 603 6,96 % 4.708 4,22 % 16,72 3,39 %
Societe Generale 558 6,44 % 3.321 2,97 % 10,06 2,04 %
Deutsche Bank 632 7,29 % 3.495 3,13 % 9,22 1,87 %
gesamt 5.952 68,69 % 96.927 86,80 % 448,79 90,99 %
Dabei ist aber zu beachten, dass die Daten in Tabelle 1 aus dem Jahr 2005 stammen. Ein
geeigneterer Vergleich ist mo¨glich, wenn man die Handelsvolumina des gesamten deut-
schen Marktes fu¨r Optionsscheine mit den Volumina im Online-Broker Datensatz zu der
Zeit, aus dem die Daten stammen, vergleicht. Aus Tabelle 11 wird ersichtlich, dass im Jahr
2000, genau wie bei den Privatkunden des Online-Brokers, auch auf dem Gesamtmarkt
die Citigroup eine ausgepra¨gte Vormachtstellung einnahm.
Tabelle 11: Anteil der 5 bedeutensten Emittenten am Handelsvolumen von Optionsscheinen in Deutsch-
land 2005, 2000 und im Online-Broker Datensatz
2005 2000 Broker (1997-2001)
Umsatzrang Emittent Anteil Emittent Anteil Emittent Anteil
1 Deutsche Bank 38 % Citigroup 52 % Citigroup 65 %
2 Citigroup 15 % Goldman Sachs 10 % UBS Warburg 18 %
3 Commerzbank 12 % Soc. Generale 7 % Goldman Sachs 3 %
4 Goldman Sachs 8 % BNP Paribas 6 % Soc. Generale 2 %
5 Sal. Oppenheim 7 % Deutsche Bank 6 % Deutsche Bank 2 %
gesamt 80 % 81 % 90 %
Quellen: Deutsche Bo¨rse (2005), Euwax (2001).
Auch sonst findet man unter den fu¨nf fu¨hrenden Emittenten viele U¨bereinstimmungen.
Einzig die UBS Warburg, auf die im vorliegenden Datensatz ein Anteil von 18,32 % des
Handelsvolumens entfiel, schien im gesamten Markt eine geringere Rolle zu spielen. Bei der
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Anzahl der emittierten Optionsscheine im Jahr 2000 nahm die UBS Warburg allerdings
mit 10 % der ausstehenden Scheine den 4. Rang ein.29
Eine weitere Erkenntnis aus Tabelle 11 ist, dass der Markt fu¨r Optionsscheine eine Ent-
wicklung hin zu einem etwas weniger konzentrierten Markt durchlaufen hat. Zudem ist
die Citigroup von der Deutschen Bank als Marktfu¨hrer abgelo¨st worden. Allerdings wur-
den auch im Jahr 2005 noch 80 % der Umsa¨tze in Optionsscheinen einer der 5 fu¨hrenden
Emittenten geta¨tigt.
3.3.4 Basiswerte
Die von den Online-Broker Kunden gehandelten Optionsscheine ko¨nnen anhand ihrer Ba-
siswerte in 5 Kategorien eingeteilt werden. Die meisten Kunden (1.248, siehe Tabelle 12)
handelten mindestens einmal einen Optionsschein, dessen Wert von der Entwicklung einer
Aktie abhing. A¨hnlich viele Kunden (1.096) handelten Scheine, denen ein Aktienmarktin-
dex zugrunde lag. Eine dritte bedeutende Kategorie von Optionsscheinen stellen Scheine
dar, die eine Wa¨hrung als Basiswert haben. Rohstoffe und Anleihen spielten als Basis-
werte bei den Optionsscheintransaktionen der Privatinvestoren nur eine untergeordnete
Rolle.
Tabelle 12: Typen von Basiswerten
Optionsscheine Transaktionen
Typ des Basiswertes Kunden Anzahl Anteil Anzahl Anteil
Aktien 1.248 4.592 56,93 % 40.772 39,24 %
Indizes 1.096 2.235 27,71 % 49.570 47,71 %
Wa¨hrungen 801 1.067 13,23 % 11.808 11,36 %
Rohstoffe 167 77 0,95 % 1.313 1,26 %
Anleihen 117 95 1,18 % 441 0,42 %
gesamt 1.499 8.066 100 % 103.904 100 %
Die mit Abstand meisten wa¨hrend der Beobachtungsperiode gehandelten Optionsscheine
hatten eine Aktie als Basiswert (56,93 %). Mit gewissem Abstand folgen Indizes (27,71 %)
und Wa¨hrungen (13,23 %) als Basiswerte. Von der Anzahl der gehandelten Optionsscheine
kann allerdings nicht direkt auf deren Bedeutung im Optionsscheinmarkt geschlossen wer-
den. So zeigt sich, dass die meisten Transaktionen nicht etwa auf Aktien-Optionsscheine
29Vgl. Euwax (2001), S. 13.
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entfielen (39,24 %). In der Beliebtheit der Privatinvestoren fu¨hrten Index-Optionsscheine,
die fast die Ha¨lfte (47,71 %) aller Transaktionen auf sich vereinten. Die Tatsache, dass
Wa¨hrungen als Basiswerte eine bedeutende Kategorie von Optionsscheinen darstellen und
Rohstoff- und Anleihe-Optionsscheinen eine geringe Bedeutung zukommt, gilt bei einem
Blick auf die Transaktionsha¨ufigkeit dieser Optionsscheine unvera¨ndert.
In Analogie zu Tabelle 7 werden in Tabelle 13 die Transaktionen und das durchschnittliche
Handelsvolumen pro Investor in den jeweiligen Kategorien betrachtet. Wenig u¨berraschen
du¨rfte die Erkenntnis, dass die unterschiedliche Transaktionsha¨ufigkeit in den Kategorien
u¨ber alle Investoren sich auch in der durchschnittlichen Transaktionsha¨ufigkeit pro In-
vestor wiederspiegelt. Interessant ist, dass sowohl Aktien- als auch Index-Optionsscheine
im Median gleich ha¨ufig, und zwar 11 mal wa¨hrend des Beobachtungszeitraums, gehan-
delt wurden. Das gehandelte Volumen pro Transaktion unterscheidet sich in den drei
bedeutenden Kategorien weder im Mittel noch im Median stark voneinander. Dass das
Handelsvolumen recht gering ist, du¨rfte darauf zuru¨ckzufu¨hren sein, dass es sich bei den
Kunden um Privatinvestoren handelt, die u¨blicherweise ausschließlich mit ihrem eigenen
Kapital handeln.
Tabelle 13: Transaktionen und durchschnittlichens Handelvolumen pro Kunde in den verschiedenen
Optionsschein-Kategorien
Mittel Std.abw. Schiefe Median Min. Max.
Teil A: Aktien (1.248 Kunden)
Transaktionen 32,67 77,48 8,34 11 1 1.180
Volumen 2.719 3.702 5,06 1.648 0 45.783
Teil B: Indizes (1.096 Kunden)
Transaktionen 45,23 140,90 8,74 11 1 1.984
Volumen 2.895 4.676 6,49 1.626 0 62.093
Teil C: Wa¨hrungen (801 Kunden)
Transaktionen 14,74 37,51 11,35 6 1 743
Volumen 2.425 3.525 8,00 1.558 0 60.391
Teil D: Rohstoffe (167 Kunden)
Transaktionen 7,86 13,38 6,90 4 1 144
Volumen 2.348 4.676 9,43 1.149 56 75.139
Teil E: Anleihen (117 Kunden)
Transaktionen 3,77 5,75 6,72 2 1 55
Volumen 1.671 2.032 3,48 1.052 0 15.229
Eine weitere Unterteilung der Kategorien erfolgt anhand der Herkunft und der Gro¨ße und
Branche der Basiswerte der Optionsscheine. In Tabelle 14 werden ausschließlich die beiden
bedeutensten Kategorien weiter unterteilt. Dies geschah folgendermaßen: Zuna¨chst wurde
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die Herkunft der Basiswerte ermittelt und die Optionsscheine diesbezu¨glich unterteilt.
Die Kategorie
”
Europa“ beinhaltet hierbei solche Optionsscheine, deren Basiswerte in
Europa, aber nicht in Deutschland, beheimatet sind. In die Kategorie
”
groß“ fallen alle
solche Basiswerte, die in dem jeweiligen Hauptindex ihres Landes (in Deutschland z.B. der
DAX) enthalten sind. Alle anderen werden der Kategorie
”
klein“ zugeordnet.30 Aktien-
und Index-Optionsscheine werden hier zusammengefasst. Die Index-Optionscheine werden
dabei der Kategorie der im Index enthaltenen Basiswerte zugeordnet.
Tabelle 14: Herkunft und Gro¨ße der Basiswerte
Optionsscheine Transaktionen
Herkunft Anzahl Anteil Anzahl Anteil
Deutschland (groß) 3.448 42,46 % 57.532 55,37 %
Deutschland (klein) 958 11,88 % 6.306 6,07 %
Europa (groß) 363 4,50 % 2.726 2,62 %
Europa (klein) 37 0,46 % 171 0,16 %
Amerika (groß) 449 5,57 % 6.924 6,66 %
Amerika (klein) 1.186 14,70 % 12.442 11,97 %
Japan (alle) 324 4,02 % 3,507 3,38 %
Andere (alle) 62 0,77 % 391 0,38 %
Nicht Aktien (alle) 1.239 15,65 % 13.905 13,38 %
gesamt 8.066 100 % 103.904 100 %
Der weitaus gro¨ßte Teil aller Transaktionen (55,37 %) entfiel auf Optionsscheine, deren
Basiswerte große deutsche Aktien oder ein Index auf solche Aktien waren. Den zweiten
Platz nehmen Optionsscheine auf amerikanische Nebenwerte ein (11,97 %). Dies ist auf
das Interesse der Anleger an Optionsscheinen auf amerikanische Technologie-Aktien und
-Indizes (z.B. Cisco, Nasdaq) zuru¨ckzufu¨hren. Circa 80 % aller Optionsscheintransaktio-
nen entfallen auf Optionsscheine mit deutschen oder amerikanischen Aktien oder Indi-
zes als Basiswert. Die Anzahl der gehandelten Optionsscheine steht in einem a¨hnlichen
Verha¨ltnis zueinander. Dabei ist offen, ob die Anzahl der Optionsscheine die Transakti-
onsha¨ufigkeit bedingt, oder ob, anders herum, die Emittenten bei der Emission der Scheine
die Bedu¨rfnisse der Kunden erfu¨llen.
U¨ber den gesamten Beobachtungszeitraum wurden Optionsscheine auf 519 verschiedene
Basiswerte gehandelt. Allerdings hing der Wert von 45,38 % aller gehandelten Options-
scheinen von nur 10 verschieden Basiswerten ab. Noch deutlicher wird die Dominanz der
30Die Kategorisierung ist nicht streng an die Martkapitalisierung der Basiswerte gekoppelt. Zum Beispiel fa¨llt Cisco
Systems in die Kategorie
”
klein“, weil diese Aktie nicht im Dow Jones enthalten ist, obwohl die Marktkapitalisierung von
Cisco, besonders zum Ende des Beobachtungszeitraum, ho¨her war, als die der meisten Werte im Dow Jones.
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Top-10 gehandelten Basiswerte, wenn man die Anzahl der Transaktionen betrachtet. U¨ber
60 % aller Transaktionen wurden in diesen Optionsscheinen durchgefu¨hrt. Hauptverant-
wortlich fu¨r diese starke Konzentration der Transaktionen sind Optionsscheine auf den
DAX. Sie machen nicht nur 15 % aller Scheine aus, sondern auf solche Wertpapiere ent-
fielen auch 35,35 % aller Transaktionen. Am zweitha¨ufigsten wurden Optionsscheine auf
den Euro/US-Doller-Wechselkurs gehandelt. Des Weiteren geht aus Tabelle 15 hervor,
dass sich unter den 10 meistgehandelten Basiwerten neben dem Dollar insgesamt 5 große
Indizes und 4 große deutsche Unternehmen, die auch im DAX sind, befinden. Nicht alle
dieser ha¨ufig gehandelten Basiswerte befanden sich auch bei der Anzahl der auf sie bezoge-
nen Optionsscheine unter den Top-10. Z.B. wurden nur 134 Optionsscheine, die den Dow
Jones als Basiswert aufwiesen, von den Online-Broker Kunden gehandelt. Damit lagen
Dow-Jones-Optionsscheine in dieser Ketegorie nur auf Platz 11. Bei den Transaktionen
lagen diese Optionsscheine allerdings mit 2,27 % aller Transaktionen auf dem 5. Platz.
Tabelle 15: Die 10 meistgehandelten Basiswerte (von insgesamt 519 Basiswerten)
Optionsscheine Transaktionen
Basiswert Anzal Anteil Rang Anzahl Anteil Rang
DAX 30 1.212 15,03 % 1 36.734 35,35 % 1
Dollar 663 8,22 % 2 9.226 8,88 % 2
S&P 500 173 2,14 % 6 3.150 3,03 % 3
Commerzbank 238 2,95 % 3 2.689 2,59 % 4
Dow Jones 30 134 1,66 % 11 2.355 2,27 % 5
Nasdaq 100 170 2,11 % 7 2.282 2,20 % 6
SAP 178 2,21 % 5 1.804 1.74 % 7
Nikkei 225 129 1,60 % 12 1.634 1,57 % 8
Dt. Bank 142 1,76 % 10 1.612 1,55 % 9
VW 129 1,60 % 12 1.491 1,43 % 10
total 3.660 45,38 % 62.977 60,61 %
3.3.5 Kauf- und Verkaufsoptionsscheine
Aus Tabelle 7 wurde bereits ersichtlich, dass die Online-Broker Kunden deutlich mehr
Kauf- als Verkaufsoptionsscheine handelten. Ein interessantes Pha¨nomen ist festzustel-
len, wenn man sich Kauf- und Verkaufsoptionsscheine in den verschiedenen Kategorien
der Basiswerte anschaut. Tabelle 16 zeigt, dass bei Optionsscheinen, denen eine Aktie
zugrunde liegt, das Verha¨ltnis von Kauf- zu Verkaufsoptionsscheinen ein ganz anderes ist,
als wu¨rde ihnen ein anderer Basiswert zugrunde liegen. Bei Wa¨hrungen, Rohstoffen und
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Anleihen ist dies vielleicht nicht besonders verwunderlich, weil sich die Basiswerte von
ihrer Art her stark unterscheiden. Aber Aktien und Indizes, die genau aus diesen Akti-
en bestehen, werden von den Broker Kunden scheinbar ganz unterschiedlich eingesetzt.
Wa¨hrend bei Optionsscheinen auf Aktien sowohl bei der Anzahl der gehandelten Scheine
(siehe Tabelle 16) als auch bei der Transaktionsha¨ufigkeit (siehe Tabelle 17) Kaufopti-
onsscheine klar dominieren, ist das Verha¨ltnis von Kauf- zu Verkaufsoptionsscheinen bei
Index-Optionsscheinen fast ausgeglichen. Die Zahlen sind umso erstaunlicher, da es sich
bei den Ha¨ndlern der verschiedenen Optionsscheine u¨berwiegend um dieselben Personen
handelt. 887 der Kunden handelten sowohl Aktien- als auch Index-Optionsscheine. Nur
361 bzw. 209 handelten ausschließlich Aktien- bzw. Index-Optionsscheine.
Tabelle 16: Kauf- und Verkaufsoptionsscheine in den Optionsschein-Kategorien
Kauf-OS Verkaufs-OS
Typ des Basiswertes Anzahl Anteil Anzahl Anteil
Aktien 4.203 91,53 % 389 8,47 %
Indizes 1.269 56,78 % 966 43,22 %
Wa¨hrungen 712 66,73 % 355 33,27 %
Rohstoffe 31 40,26 % 46 59,74 %
Anleihen 44 46,32 % 51 53,68 %
gesamt 6.259 77,60 % 1.807 22,40 %
Tabelle 17: Transaktionen in Kauf- und Verkaufsoptionsscheinen in den Optionsschein-Kategorien
Transaktionen Transaktionen
in Kauf-OS in Verkaufs-OS
Typ des Basiswertes Anzahl Anteil Anzahl Anteil
Aktien 38.474 94,36 % 2.298 5,64 %
Indizes 27.399 55,27 % 22.171 44,73 %
Wa¨hrungen 9.059 76,72 % 2.749 23,28 %
Anleihen 194 44,00 % 247 56,00 %
Rohstoffe 456 34,73 % 857 65,27 %
gesamt 75.582 72,74 % 28.322 27,26 %
U¨ber die Gru¨nde fu¨r ein solch asymmtrisches Handelsverhalten kann nur spekuliert wer-
den. Ha¨ufig wird als Motiv fu¨r den Handel von Verkaufsoptionsscheinen das Absiche-
rungsmotiv (hedging) fu¨r einzelne Aktienpositionen oder ganze Portfolios genannt. Of-
fensichtlich werden einzelne Aktienpositionen von Privatanlegern nicht mittels Aktien-
Optionsscheinen abgesichert. Vielleicht geschieht dies fu¨r das gesamte Portfolio mittels
Verkaufsoptionsscheinen auf den Gesamtmarkt. Dies ko¨nnte das oben gezeigte Handels-
verhalten erkla¨ren. Allerdings ist es bei der in Abschnitt 3.3.8 aufgezeigten Haltedauer,
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insbesondere der der Verkaufsoptionsscheine, sehr unwahrscheinlich, dass Absicherung ei-
ne gro¨ßere Rolle bei der Investition in Optionsscheine spielt.31
3.3.6 Restlaufzeit
Ein wichtiges Merkmal von Optionsscheinen ist, dass sie eine begrenzte Laufzeit aufweisen.
Am Ende dieser Laufzeit mu¨ssen die Optionsscheine ausgeu¨bt werden, oder sie verfallen
wertlos. Der Datensatz zeigt, dass die Investoren u¨blicherweise ihre Optionsscheine vor
dem Ende der Restlaufzeit am Sekunda¨rmarkt verkaufen. Es wurden nur solche Options-
scheine bis zum Ende der Laufzeit gehalten, die keinen inneren Wert mehr besaßen, oder
die, deren Wert die beim Verkauf oder bei der Ausu¨bung anfallenden Transaktionskosten
nicht mehr decken konnte.
Abbildung 5 zeigt, dass der Handel in Optionsscheinen tendenziell zunimmt, wenn die
Restlaufzeit ku¨rzer wird. 50 % aller Transaktionen fanden mit Optionsscheinen statt, die
eine Restlaufzeit von weniger als 137 Tagen aufwiesen. Besonders stark war der Handel
bei solchen Scheinen, die eine Restlaufzeit zwischen 42 und 66 Tagen besaßen. In die-
ser kurzen Spanne der Restlaufzeit fanden 12.257 Transaktionen statt, was 11,80 % der
gesamten Transaktionen entspricht. Eine Sonderstellung nimmt der letzte mo¨gliche Han-
delstag der Optionsscheine ein. Hier fand mit Abstand der meiste Handel statt. Dieser
Handel setzte sich aus drei Komponenten zusammen. Zum einen gab es die Kunden, die
ihre Optionsscheine bis zum letzten Tag hielten um sie an diesem auf dem Sekunda¨rmarkt
zu verkaufen. Zum zweiten gab es einige wenige Ha¨ndler, die am letzten Handelstag Op-
tionsscheine kauften, aber auch direkt wieder verkauften. Zum dritten, und dies ist die
bedeutenste Gruppe, gab es solche Kunden, die ihre Optionsscheine wertlos verfallen lie-
ßen. Dies traf auf 927 der 1.152 Transaktionen zu, die am letzten Tag der Laufzeit der
Optionsscheine geta¨tigt wurden. Obwohl die Kunden hierfu¨r nicht in Aktion treten mus-
sten, also eigentlich keine aktive Transaktion durchfu¨hrten, wurde der wertlose Verfall am
Laufzeitende als finale Transaktion beru¨cksichtigt, da die Optionsscheine dann auch aus
den Portfolien der Online-Broker Kunden ausgebucht wurden.
31In einer breit angelegten Befragung von Optionsscheininvestoren gaben lediglich 8 % an mit Optionsscheinen Absiche-
rungsstrategien zu verfolgen. Vgl. Klotz (2004), S.16.
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Abbildung 5: Restlaufzeit der Optionsscheine zum Transaktionszeitpunkt
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Eine Zerlegung des Datensatzes in die vier Transaktionskategorien zeigt, dass die durch-
schnittliche und die typische Restlaufzeit der Optionsscheine bei Ka¨ufen naturgema¨ß
ho¨her ist, als bei Verka¨ufen (siehe Tabelle 18). Bei den Verka¨ufen ist die oben beschriebene
Auffa¨lligkeit der hohen Transaktionsha¨ufigkeit am letzten Handelstag ebenfalls zu erken-
nen. Bei Optionsscheinka¨ufen nahmen dagegen die Transaktionen ganz zum Ende der
Laufzeit hin ab. Erstaunlich ist die relativ geringe Differenz in der Laufzeit der Kauf- und
Verkauf-Kategorien, die auf eine geringe Haltedauer der Optionsscheine hindeutet.32 Des
Weiteren ist auffa¨llig, dass Verkaufsoptionsscheine mit deutlich geringeren Restlaufzeiten
gehandelt wurden, als dies bei Kaufoptionsscheinen u¨blich war.
Tabelle 18: Restlaufzeit der 4 Transaktionskategorien [in Handelstagen]
Kauf Verkauf
Mittel Median Mittel Median
Call-OS 201 179 163 133
Put-OS 133 99 116 84
32Eine ausfu¨hrlichere Darstellung der Haltedauer befindet sich in Abschnitt 3.3.8.
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Auch die Verteilungen der Transaktionen auf die Laufzeit bei Kauf- und Verkaufsoptions-
scheinen unterschieden sich. Wie aus Abblidung 6 hervorgeht, stiegen die Transaktionen
bei Kaufoptionsscheinen ab ca. 400 Handelstage vor Laufzeitende der Scheine stetig an
und hielten sich dann auf einem Niveau von ca. 0,5 % pro Handelstag. Anders sah das
Muster bei Verkaufsoptionsscheinen aus. Erst ca. 200 Tage bevor die Laufzeit der Opti-
onsscheine endete, stieg die Anzahl der Transaktionen stark an, um ca. 60 Tage vor dem
Verfall mit 1 % der Transaktionen pro Tag einen Ho¨hepunkt zu erreichen.
Abbildung 6: Restlaufzeit der Optionsscheine zum Transaktionszeitpunkt nach Transaktionskategorien
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3.3.7 Transaktionsserien
Da der Datensatz des Online-Brokers die Transaktionen auf individueller Ebene entha¨lt
und sich alle Transaktionenen einem bestimmten Konto, und damit einem bestimmten
Kunden, zuordnen lassen, ko¨nnen erstmals vollsta¨ndige Transaktionsserien von einzelnen
Optionsscheinha¨ndlern untersucht werden. Eine Transaktionsserie ist dadurch gekenn-
zeichnet, dass eine Position in einem bestimmten Optionsschein zuna¨chst auf- und spa¨ter
wieder vollsta¨ndig abgebaut wird. Ein einfaches Beispiel wa¨re der Kauf von 200 Options-
31
scheinen mit der WKN 818760 am 25.08.1997 und der Verkauf dieser 200 Optionsscheine
am 28.08.1997. Dies wa¨re eine Transaktionsserie, die einen Kauf und einen Verkauf bein-
haltet. Wu¨rden am 24.08. und am 25.08. jeweils 100 Scheine gekauft und am 28.08. 200
Stu¨ck verkauft, wu¨rde es sich um eine Transaktionsserie mit 2 Ka¨ufen und einem Verkauf
handeln. Die Anzahl der Ka¨ufe und Verka¨ufe la¨sst sich beliebig unterteilen. Es mu¨ssen
außerdem nicht alle Ka¨ufe hintereinander und darauf folgend alle Verka¨ufe stattfinden.
Z.B. wa¨re eine Sequenz
”
Kauf 100, Verkauf 50, Kauf 100, Verkauf 150“ ebenfalls eine
Transaktionsserie. Wichtig ist nur, dass die Serie mit einem Kauf anfa¨ngt, mit einem
Verkauf endet und keine Stu¨cke im Depot verbleiben.
In unserem Datensatz haben wir alle Transaktionsserien erfasst, die 8 oder weniger Trans-
aktionen enthielten. Tabelle 19 zeigt, dass die meisten Transaktionsserien (75,55 %) einen
Kauf und den spa¨teren Verkauf eines Optionsscheins in gleicher Quantita¨t umfasst. Auch
Transaktionsserien mit 3 oder 4 Transaktionen traten noch in bedeutender Anzahl auf
(11,83 % und 7,60 %). Je mehr Transaktionen allerdings involviert waren, desto seltener
traten sie auf. Nur 0,71 % waren Transaktionsserien, die 8 Transaktionen enthielten.
Im Vergleich der Transaktionsserien mit einer bestimmten Anzahl an Transaktionen tra-
ten solche Serien besonders ha¨ufig auf, die eine gleiche Anzahl von Ka¨ufen und Verka¨ufen
enthielten. Insbesondere die Serien mit 4 Ka¨ufen und 4 Verka¨ufen schienen in Vergleich zu
den anderen Serien mit 8 Transaktionen besonders oft gehandelt zu werden. Dies ko¨nnte
daran liegen, dass man die Transaktionen zwar einem bestimmten Tag zuordnen kann,
aber die Transaktionen, die von einem Kunden an einem Tag (so genanntes Day-Trading)
mit einem Optionsschein durchgefu¨hrt werden, nicht sequenziell ordnen kann. Es ist nicht
bekannt, um welche Uhrzeit eine Transaktion an einem Tag geta¨tigt wurde. Da die Daten
in absteigendener Priorita¨t nach Kunde, Optionsschein (WKN) und Kauf bzw. Verkauf
sortiert wurden, wu¨rde eine Transaktionsserie
”
Kauf 100, Verkauf 100, Kauf 200, Verkauf
200“ beim Day-Trading wegen der Sortierung nicht als 2 Transaktionsserien mit jeweils
2 Transaktionen erfasst, sondern als eine Serie mit 2 Ka¨ufen und 2 Verka¨ufen. Aus die-
sem Grund zeigen die letzten beiden Spalten der Tabelle 19 die Ha¨ufigkeiten und Anteile
der verschiedenen Transaktionsserien, wenn Day-Trading-Transaktionen ausgeschlossen
wurden. Daraus la¨sst sich erkennen, dass die hohe Bedeutung der symmetrischen Trans-
aktionsserien verschwindet, wenn Day-Trading ausgeschlossen wird. Dies unterstu¨tzt die
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Tabelle 19: Abgeschlossene Transaktionsserien
Transaktionen involviert mit Day-Trading ohne Day-Trading
gesamt Ka¨ufe Verka¨ufe Anzahl Anteil Anzahl Anteil
2 1 1 26.284 75,55 % 22.993 80,13 %
3 1 2 1.012 2,91 % 824 2,87 %
2 1 3.102 8,92 % 2.463 8,58 %
4 1 3 111 0,32 % 86 0,30 %
2 2 1.888 5,43 % 960 3,35 %
3 1 642 1,85 % 498 1,74 %
5 1 4 25 0,07 % 18 0,06 %
2 3 153 0,44 % 90 0,31 %
3 2 417 1,20 % 233 0,81 %
4 1 195 0,56 % 153 0,53 %
6 1 5 7 0,02 % 5 0,02 %
2 4 36 0,10 % 19 0,07 %
3 3 264 0,76 % 74 0,26 %
4 2 131 0,38 % 80 0,28 %
5 1 65 0,19 % 46 0,16 %
7 1 6 3 0,01 % 1 0,00 %
2 5 8 0,02 % 3 0,01 %
3 4 45 0,13 % 14 0,05 %
4 3 93 0,27 % 32 0,11 %
5 2 33 0,09 % 19 0,07 %
6 1 27 0,08 % 20 0,07 %
8 1 7 0 0 % 0 0 %
2 6 5 0,01 % 3 0,01 %
3 5 11 0,03 % 4 0,01 %
4 4 180 0,52 % 24 0,08 %
5 3 26 0,07 % 12 0,04 %
6 2 19 0,05 % 13 0,05 %
7 1 11 0,03 % 8 0,03 %
gesamt 34.793 100 % 28.695 100 %
einzelne 1 - 11.699 11,26 % 7.151 9,27 %
Transaktionen - 1 6.284 6,06 % 3.069 4,00 %
Hypothese, dass auch beim Day-Trading eher viele Transaktionsserien mit wenig Trans-
aktionen durchgefu¨rt werden, als umgekehrt.
Sowohl mit als auch ohne Day-Trading ist zu beobachten, dass Transaktionsserien eher
mehr Ka¨ufe als Verka¨ufe enthielten. Das bedeutet, dass die Privatkunden ihre Positionen
tendenziell in mehreren Schritten aufbauten33, und dann die gesamte Position mit nur
einer Transaktion abstießen.
33In der Praxis wird ha¨ufig der Nachkauf von Wertpapieren empfohlen, deren Kurs gefallen ist, um den Durchschnittspreis
der Gesamtposition zu verringern. Auch wenn dieses Verhalten aus theoretischer Sicht keine Vorteile bringt, scheint es von
Online-Broker Kunden praktiziert zu werden, wie Barber und Odean (2004) anhand eines amerikanischen Datensatzes mit
Aktientransaktionen nachwiesen.
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Einigen Transaktionen konnten keiner Transaktionsserie zugeordnet werden. Dies liegt
u.a. daran, dass manche Optionsscheine vor dem 01.01.1997 gekauft und innerhalb des
Zeitraums, u¨ber den sich der vorliegende Datensatz erstreckt, verkauft wurden oder um-
gekehrt im Beobachtungszeitraum gekauft und am 17.04.2001 noch im Portfolio der Kun-
den lagen. In beiden Fa¨llen wurden die Transaktionen nicht als Transaktionsserie geza¨hlt.
Einen U¨berblick u¨ber die Anzahl solcher einzelnen Ka¨ufe und Verka¨ufe findet sich unten
in Tabelle 19.34
3.3.8 Haltedauer
Um Aussagen bezu¨glich Haltedauer und Rendite von Optionsscheintransaktionen machen
zu ko¨nnen, muss eine abgeschlossene Transaktionsserie vorliegen. Bei Serien, die einen
Kauf und einen Verkauf beinhalten, konnten sowohl Haltedauer (Restlaufzeit beim Kauf -
Restlaufzeit beim Verkauf) als auch Rendite (Handelsvolumen Verkauf/Handelsvolumen
Kauf - 1) leicht ermittelt werden. Bei Transaktionsserien mit mehr als 2 Transaktionen
wurde die mit der Anzahl der Optionsscheine gewichtete mittlere Haltedauer ermittelt.
Fu¨r die Ermittlung der erzielten Rendite wurde die Summe der Handelsvolumina aller
Verka¨ufe in Relation zum gesamten Volumen aller Kauftransaktionen gesetzt. In dieser
Rendite sind Transaktionskosten beru¨cksichtigt.
Tabelle 20 besta¨tigt den in Abschnitt 3.3.6 gewonnenen Eindruck, dass die Haltedauer von
Optionsscheinen im Gegensatz zu anderen Wertpapieren sehr gering ist. Betrachtet man
Optionsscheine auf alle Basiswerte, lag die durchschnittliche Haltedauer bei ca. 31 Tagen.
Typischerweise lagen Optionsscheine sogar nur 7 Tage im Portfolio der Online-Broker
Kunden.
Auch aus Abbildung 7 wird ersichtlich, dass vor allem Transaktionsserien mit kurzer
durchschnittlicher Haltedauer ha¨ufig vorkamen. Ca. 14 % aller Transaktionsserien fanden
im Day-Trading-Bereich statt. Dazu kamen Serien, die eine durchschnittliche Dauer von
34Da unter diese Kategorie Transaktionen fallen, die tendenziell eine la¨ngere Haltedauer aufweisen, ko¨nnte die Nicht-
Beru¨cksichtigung dieser Transaktionen die in Abschnitt 3.3.8 dargestellten Ergebnisse hin zu einer ku¨rzeren durchschnittli-
chen Haltedauer verzerren. Wenn man die durchschnittliche Dauer vom Anfang des Beobachtungszeitraums des Datensatzes
bis zu Verka¨ufen, die keiner Transaktionsserie zugeordnet werden konnten, misst, dann stellt man fest, dass die Haltedauer
dieser Optionsscheine mit 122 Tagen la¨nger ist, als die der Transaktionsserien. Die Haltedauer der gekauften Optionsscheine
bis zum Ende des Beobachtungszeitraumes ist mit durchschnittlich 60 Tagen ebenfalls etwas ho¨her.
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Tabelle 20: Haltedauer von abgeschlossenen Transaktionsserien [in Handelstagen]
Anzahl Mittel Std.abw. Schiefe Median Min. Max.
Teil A: Alle Basiswerte
alle OS 34.793 32,70 61,08 3,52 7 0 965
Call-OS 25.130 37,73 66,32 3,28 10 0 965
Put-OS 9.663 19,61 41,92 4,03 4 0 610
Teil B1: Aktien
alle OS 14.277 47,93 73,99 2,95 17 0 965
Call-OS 13.361 49,13 75,23 2,92 17 0 965
Put-OS 916 30,32 49,53 2,69 10 0 332
Teil B2: Indizes
alle OS 15.682 17,96 42,39 4,68 3 0 610
Call-OS 8.339 20,10 47,25 4,42 3 0 577
Put-OS 7.343 15,52 35,93 2,04 3 0 610
Teil B3: Wa¨hrungen
alle OS 4.225 34,86 57,95 2,85 11 0 575
Call-OS 3.179 37,25 60,37 2,77 11 0 575
Put-OS 1.046 27,60 49,22 1,78 7 0 327
Teil B4: Rohstoffe
alle OS 448 36,81 62,99 2,63 10 0 378,5
Call-OS 175 15,36 28,85 3,74 5 0 185
Put-OS 273 50,56 74.18 2,04 15 0 378,5
Teil B5: Anleihen
alle OS 161 49,33 67,08 2,11 20 1 341
Call-OS 76 37,77 47,36 2,00 16 1 190
Put-OS 85 59,66 75,23 2,92 25 1 341
einem (13 %) und 2 (8 %) Handelstagen aufwiesen. Rund ein Drittel aller Transaktions-
serien wurden also innerhalb von nur 2 Tagen ero¨ffnet und wieder geschlossen. 50 % der
Transaktionsserien wiesen eine Haltedauer von 7 oder weniger Tagen auf. 75 % waren
ku¨rzer als 33 und 90 % ku¨rzer als 103 Tage.35
Aktien-Optionsscheine wurden eher la¨nger gehalten, wogegen Optionsscheine auf Indizes
extrem kurz im Portfolio verweilten. Dies la¨sst die in Abschnitt 3.3.5 erwa¨hnte These, dass
Index-Optionsscheine zur Absicherung des Gesamtportfolios genutzt werden, als a¨ußerst
fraglich erscheinen. Insbesondere wenn man beru¨cksichtigt, dass Verkaufsoptionsscheine
auf Indizes deutlich ku¨rzer gehalten wurden als vergleichbare Kaufoptionsscheine. Dies
traf nicht nur auf Indexoptionsscheine zu, sondern war auch bei Optionsscheinen auf
Aktien und Wa¨hrungen zu beobachten. Bei Optionsscheinen auf Rohstoffe und Anleihen
wurden Verkaufsoptionsscheine la¨nger gehalten als Kaufoptionsscheine.
35Zur besseren Darstellung der Ergebnisse in Abbildung 7 werden dort nur Transaktionsserien mit einer durchschnittlichen
Haltedauer von weniger als 104 Tagen dargestellt. Die 10 % der Transaktionsserien mit der ho¨chsten Haltedauer bleiben in
der Darstellung unberu¨cksichtigt.
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Abbildung 7: Restlaufzeit der Optionsscheine zum Transaktionszeitpunkt nach Transaktionskategorien
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Haltedauer [in Handelstagen]
3.3.9 Rendite
Von besonderem Interesse ist die Rendite, die die Online-Broker Kunden mit der Inves-
tition in Optionsscheine erwirtschaften konnten. Teil A der Tabelle 21 zeigt, dass die
Investitionen in Optionsscheine im Durchschnitt auch unter Beru¨cksichtigung der Trans-
aktionskosten eine positive Rendite erwirtschaftet haben. Dabei reichte die Rendite von
-100 %, also einem Totalverlust des eingesetzten Kapitals, bis zu einer Verzwanzigfachung
des Anlagekapitals. Auffa¨llig ist, dass die positive Rendite alleine auf die Investitionen
in Kaufoptionsscheine zuru¨ckzufu¨hren ist. Diese wiesen durchschnittlich eine Rendite von
5,58 % auf. Bedenkt man, dass die Haltedauer sehr gering war, entspricht dies einer hohen
zweistelligen anualisierten Rendite. Ganz anders sah es bei Verkaufsoptionsscheinen aus.
Diese rentierten sich mit -7,00 %, bei noch ku¨rzerer durchschnittlicher Haltedauer.
Dass sich Kaufoptionsscheine besser entwickelten als Verkaufsoptionsscheine mag an der
Entwicklung des Marktes der Basiswerte im Beobachtungszeitraum liegen. Z.B. stieg der
DAX, auf den sich u¨ber die Ha¨lfte der Transaktionen bezog, von ca. 3.000 auf knapp
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6.000 Punkte. Dies entspricht einem Zuwachs von 100 %, was natu¨rlich die Investitionen
in Kaufoptionsscheine begu¨nstigte. Allerdings gab es bei diesem Anstieg zwei Phasen. Bis
zum 07.03.2000 stieg der DAX in seiner Hausse-Phase bis auf 8.000 Punkte. Danach fiel er
bis zum Ende der Beobachtungsperiode in dem Datensatz im April 2001 auf 6.000 Punkte
zuru¨ck.
In Teil B der Tabelle 21 wurde der Datensatz in 3 Zeitra¨ume aufgeteilt. Alle Transaktions-
serien, die vor dem 07.03.2000 komplett abgeschlossen wurden, geho¨ren der ersten Gruppe
an (Teil B1). Wurde eine Transaktionsserie vor dem Ho¨hepunkt am Aktienmarkt mit ei-
nem Kauf ero¨ffnet und erst in der Baisse mit dem letzten Verkauf wieder geschlossen, so
geho¨rt diese Serie der zweiten Gruppe an (Teil B2). Liegt die Transaktionsserie komplett
in der Abwa¨rtsphase, so wird diese Transaktionsserie der dritten Gruppe zugeordnet (Teil
B3).
Tabelle 21: Renditen von abgeschlossenen Transaktionsserien in verschiedenen Zeitra¨umen [nach Trans-
aktionskosten, in %]
Anzahl Mittel Std.abw. Schiefe Median Min. Max.
Teil A: Gesamter Beobachtungszeitraum
alle OS 34.793 2,09 63,63 5,91 2,03 -100,00 2.098,87
Call-OS 25.130 5,58 67,51 5,37 3,64 -100,00 2.098,87
Put-OS 9.663 -7,00 51,08 8,49 -1,79 -100,00 1.789,78
Teil B1: Kauf und Verkauf vor dem 07.03.2000
alle OS 24.214 6,04 67,78 6,38 2,97 -100,00 2.098,87
Call-OS 16.933 12,67 72,34 5,90 5,79 -100,00 2.098,87
Put-OS 7.281 -9,36 52,61 8,96 -3,28 -100,00 1.789,78
Teil B2: Kauf vor und Verkauf nach dem 07.03.2000
alle OS 1.331 -18,10 100,74 3,01 -38,85 -100,00 988,45
Call-OS 1.056 -19,67 104,08 2,57 -49,12 -100,00 675,89
Put-OS 275 -12,12 86,62 5,89 -7,10 -100,00 988,45
Teil B3: Kauf und Verkauf nach dem 07.03.2000
alle OS 9.248 -5,36 39,86 1,08 0,90 -100,00 630,13
Call-OS 7.141 -7,47 40,58 0,34 0,80 -100,00 543,89
Put-OS 2.107 18,27 36,40 4,76 0,98 -100,00 630,13
Die Tabelle 21 zeigt, dass es große Unterschiede in der Rendite von Kauf- und Ver-
kaufsoptionsscheinen in den verschiedenen Marktphasen gab, wenn die Transaktionsse-
rien komplett in diese Phasen fielen. In der Hausse wiesen Kaufoptionsscheine eine hohe
positive Rendite auf, wohingegen Verkaufsoptionsscheine im Durchschnitt mit Verlust
verkauft wurden. Wie erwartet kehrte sich dieses Muster in der Baisse um. Hier wie-
sen Verkaufsoptionsscheine eine positive, Kaufsoptionsscheine eine negative Rendite auf.
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U¨berraschen mag dagegen der Umstand, dass sich das Verha¨ltnis von Kaufoptionsschein-
Transaktionsserien im Verha¨ltnis zu Transaktionsserien mit Verkaufsoptionsscheinen
kaum a¨nderte. In der Baisse wurden sogar relativ weniger (23 %) Verkaufsoptionsscheine
gehandelt als in der Hausse (30 %).
Interessant ist, dass in der 2. Gruppe, bei der die Position noch in der Hausse ero¨ffnet
wurde, aber erst in der Baisse wieder verkauft wurde, sowohl Kauf- als auch Verkaufs-
optionsscheine sehr hohe negative Renditen aufwiesen. Insbesondere die Investitionen in
Kaufoptionsscheine liefen fu¨r die Privatanleger in dieser Marktphase nicht gut. Im Durch-
schnitt betrug der Verlust einer solchen Transaktionsserie knapp 20 %, im Median verloren
die Investoren sogar knapp die Ha¨lfte ihres eingesetzten Kapitals.
Unterteilt man den Datensatz wieder in die 5 Basiswertkategorien erkennt man, dass die
insgesamt positiven Renditen der Optionsscheininvestitionen alleine auf Transaktionsse-
rien mit Optionsscheinen auf Aktien zuru¨ckzufu¨hren sind (siehe Tabelle 22). In allen
anderen Kategorien wiesen die Transaktionsserien insgesamt eine negative Rendite auf.
In allen Kategorien zeigt sich, dass Verkaufsoptionsscheine eine schlechtere Rendite auf-
wiesen als Kaufoptionsscheine. Insbesondere bei Rohstoffen und Anleihen als Basiswerte
war die Rendite von Verkaufsoptionsscheinen hoch negativ.
Aus dem Zusammenhang von Haltedauer und erzielter Rendite lassen sich, zumindest in-
direkt, Schlu¨sse bezu¨glich des Dispositionseffektes36 der Optionsscheinanleger ziehen. Der
Dispositionseffekt, der sich aus der Prospect Theory37 ableiten la¨sst, wurde fu¨r Privatin-
vestoren am Aktienmarkt bereits empirisch nachgewiesen.38 Auch experimentelle Evidenz
fu¨r dieses Verhaltensmuster von Investorn liegt vor.39 Wenn auch die Optionsscheinha¨nd-
ler in dem vorliegenden Datensatz dem Dispositionseffekt unterliegen, so wu¨rde sich dies
36Vgl. Shefrin und Statman (1985).
37Vgl. Kahneman und Tversky (1979) und Tversky und Kahneman (1992).
38Vgl. Odean (1998), Shapira und Venezia (2001) und Weber und Welfens (2006).
39Vgl. Weber und Camerer (1998) und Weber und Welfens (2006).
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Tabelle 22: Renditen von abgeschlossenen Transaktionsserien mit verschiedenen Typen von Basiswerten
[nach Transaktionskosten, in %]
Anzahl Mittel Std.abw. Schiefe Median Min. Max.
Teil A: Alle Basiswerte
alle OS 34.793 2,09 63,63 5,91 2,03 -100,00 2.098,87
Call-OS 25.130 5,58 67,51 5,37 3,64 -100,00 2.098,87
Put-OS 9.663 -7,00 51,08 8,49 -1,79 -100,00 1.789,78
Teil B1: Aktien
alle OS 14.277 8,73 78,88 6,16 4,54 -100,00 2.098,87
Call-OS 13.361 9,46 78,35 5,65 5,01 -100,00 2.098,87
Put-OS 916 -1,90 85,50 12,10 -1,62 -100,00 1.789,78
Teil B2: Indizes
alle OS 15.682 -1,68 47,49 4,36 1,07 -100,00 1.347,18
Call-OS 8.339 2,17 49,67 3,36 2,78 -100,00 891,49
Put-OS 7.343 -6,05 44,50 5,94 -1,51 -100,00 1.347,18
Teil B3: Wa¨hrungen
alle OS 4.225 -3,60 56,79 1,69 1,98 -100,00 668,35
Call-OS 3.179 -1,33 58,23 1,94 2,83 -100,00 668,35
Put-OS 1.046 -10,48 51,59 0,51 -0,61 -100,00 305,66
Teil B4: Rohstoffe
alle OS 448 -16,90 54,73 2,10 -6,02 -100,00 411,11
Call-OS 175 -0,63 52,73 3,91 0,90 -100,00 411,11
Put-OS 273 -27,32 53,52 1,30 -17.07 -100,00 294,08
Teil B5: Anleihen
alle OS 161 -18,58 55,25 0,61 -9,96 -100,00 188,15
Call-OS 76 0,36 56,33 1,01 0,05 -100,00 188,15
Put-OS 85 -35,51 48,66 -0,51 -27,25 -100,00 66,76
in einer la¨ngeren Haltedauer fu¨r Optionsscheine, die zu einem Verlust fu¨hrten, a¨ußern.40
Aus Tabelle 23 geht hervor, dass sowohl der Mittelwert als auch der Median der Halte-
dauer bei Transaktionsserien, die einen Gewinn erwirtschafteten, deutlich ku¨rzer ist, als
wenn eine solche Serie in einem Verlust endete. Wa¨hrend Gewinn-Optionsscheine durch-
schnittlich nur 24 Tage gehalten wurden, hielten die Online-Broker Kunden 44 Tage an
Verlust-Positionen fest. Die Median-Haltedauer von Verlierern ist mit 11 Tagen mehr als
doppelt so hoch wie die von Gewinnern (5 Tage).
40Dieses einfache Maß benutzten auch Shapira und Venezia (2001) um den Dispositionseffekt bei Kunden eines israelischen
Brokers aufzuzeigen. Odean (1998), S. 1782 f., benutzte bei seiner Studie amerikanischer Online-Broker Kunden, die mit
Aktien handelten, ein anderes Maß. Er setzte verkaufte Aktien, je nachdem ob sie mit Gewinn oder Verlust verkauft wurden,
mit der Summe von Gewinnen bzw. Verlusten aus den verkauften und den weiterhin im Portfolio verbeibenden Aktien ins
Verha¨ltnis. Die Differenz aus dem Anteil realisierter Verluste und realisierter Gewinne war negativ, was darauf hindeutete,
dass ein Dispositionseffekt vorlag. Gleichzeitig betont Odean (1998) aber auch, dass es schwierig ist, die Auswirkungen des
Dispositionseffektes von den Verhaltensmustern zu trennen, die sich ergeben wu¨rden, wenn Anleger an Trendumkehrmuster
in Kursverla¨ufen glauben und danach handeln wu¨rden.
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Tabelle 23: Haltedauer in Abha¨ngigkeit der erzielten Rendite [in Handelstagen]
Anzahl Mittel Std.abw. Schiefe Median Min. Max.
Teil A: Alle Basiswerte
Gewinn 19.157 23,81 48,99 4,56 5 0 965
Verlust 15.636 43,58 71,74 2,80 11 0 855
Teil B1: Aktien
Gewinn 8.236 36,61 61,48 3,76 13 0 965
Verlust 6.041 63,35 85,87 2,32 25 0 855
Teil B2: Indizes
Gewinn 8.389 12,48 32,68 5,81 2 0 577
Verlust 7.293 24,26 50,61 3,89 4 0 610
Teil B3: Wa¨hrungen
Gewinn 2.284 20,34 37,77 4,08 6 0 462
Verlust 1.941 51,94 71,38 2,09 19 0 575
Teil B4: Rohstoffe
Gewinn 187 9,30 14,94 4,54 4 0 135
Verlust 261 56,52 75,68 1,85 22 0 378,5
Teil B5: Anleihen
Gewinn 61 28,27 38,49 2,86 14 1 225
Verlust 100 61,90 77,16 1,67 24 1 341
Testet man die Unterschiede in den Mittelwerten, in den Medianen und in den Vertei-
lungen, so zeigt sich, dass die Gleichheit aller Merkmale auf hohem Signifikanzniveau
abgelehnt werden kann41 (siehe Tabelle 24). Das Verhalten der Optionsscheinanleger un-
terscheidet sich offensichtlich bei Gewinn- und Verlustpositionen in Optionsscheinen. Die
Teile B1 bis B5 der Tabelle 23 zeigen zudem, dass in allen Basiswertkategorien die Halte-
dauer von Gewinnern deutlich geringer war, als die von Optionsschein-Transaktionsserien,
die in einem Verlust endeten.42
Tabelle 24: Tests fu¨r Unterschiede in der Haltedauer von Gewinnern und Verlierern
Mittel Median Verteilung
t-Test Median-Test Mann-Whitney Krukal-Wallis Kolmogorov-Smirnov
Teststatistik 30,42 569,52 27,87 774,21 0,14
(p-Wert) (<0,0001) (<0,0001) (0,0001) (<0,0001) (<0,0001)
41Zu den Testverfahren siehe Conover (1999), Kruskal und Wallis (1952) und Mann und Whitney (1947).
42Optionsscheine, die weit aus-dem-Geld notieren, weisen z.T. Preise auf, die so gering sind, dass ein Verkauf aufgrund der
anfallenden Transaktionskosten einen negativen Wert aufweisen wu¨rde. Dies ko¨nnte dazu fu¨hren, dass solche Optionsscheine
deshalb besonders lange im Portfolio verbleiben. Um dies zu testen haben wir die Laufzeiten erneut vergleichen nachdem
wir alle Optionsscheine, die wertlos verfielen von der Analyse ausgeschlossen haben. Die Unterschiede in den Laufzeiten von
Gewinnern und Verlierern bleiben signifikant, sind jedoch etwas geringer.
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Ein Blick auf die in Tabelle 25 dargestellten Korrelationen zwischen der Haltedauer und
der Rendite aller Transaktionsserien, sowie der Serien, die einen Gewinn oder Verlust er-
brachten, zeigt Folgendes: Je ho¨her die erzielte Rendite, desto geringer ist die Haltedauer.
Dieser Zusammenhang ist zwar statistisch signifikant, aber mit -0,11 nicht besonders stark.
Spaltet man den Datensatz in Transaktionsserien mit Gewinn oder Verlust auf, zeigt sich,
dass die Haltedauer umso la¨nger ist, desto ho¨her die absolute Rendite ist.43 Gewinner
werden deutlich la¨nger gehalten wenn die Rendite ho¨her ist (0,57) und Verlierer werden
deutlich la¨nger gehalten, wenn die Rendite niedriger ist (0,70). Der sta¨rkere Zusammen-
hang zwischen Haltedauer und Rendite von Verlierern ko¨nnte im Rahmen der Prospect
Theory mit der Verlustaversion erkla¨rt werden. Die Asymmetrie im Gewinn- und Verlust-
bereich ist mit der Wertefunktion, insbesondere mit deren abnehmender Sensitivita¨t, der
Prospect Theory vereinbar.
Tabelle 25: Spearman Korrelationen zwischen der Haltedauer und der Rendite von Optionsschein-
Transaktionsserien
Rendite
Alle Gewinn Verlust
Haltedauer -0,1077 0,5742 -0,6980
(p-value) (<0,0001) (<0,0001) (<0,0001)
4 Zusammenfassung und Ausblick
Die vorliegende Arbeit erweitert die Literatur zum Verhalten von Privatanlegern um eine
weitere Wertpapierklasse. Erstmals wurden auf Basis eines Datensatzes von einem großen
deutschen Online-Broker Fakten u¨ber Akteure und Handelsmuster am Optionsschein-
markt dargestellt. Die aufgezeigten Ergebnisse basieren auf individuellen Transaktions-
daten von 1.499 Kunden, die im Zeitraum zwischen dem 02.01.1997 und dem 17.04.2001
103.904 Transaktionen in 8.066 verschiedenen Optionsscheinen durchfu¨hrten, gewonnen.
Im ersten Teil der Arbeit wurde der Optionsscheinmarkt in Deutschland na¨her beleuchtet.
Sein enormes Wachstum in den letzten Jahren wurde verdeutlicht und eine Einordnung
des deutschen Optionsscheinmarktes in die internationalen Ma¨rkte wurde vorgenommen.
43Da hier unterschiedlich lange Transaktionsserien betrachtet werden, mag es sein, dass die Kausalita¨t auch genau um-
gekehrt ist. Die Renditen sind extremer, weil die Optionsscheine u¨ber einen la¨ngeren Zeitraum gehalten wurden.
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Dabei wurde festgestellt, dass es international zwei Typen von Optionsscheinma¨rkten
gibt. Zum einen gibt es Ma¨rkte mit wenig verschiedenen Scheinen, aber relativ hohen
Handelsvolumina pro Schein, und solche, an denen viele Scheine notiert sind, deren Han-
delsvolumen aber relativ gering ist. Der deutsche Optionsscheinmarkt geho¨rt dabei zu der
zweiten Kategorie.
Der zweite Teil der Arbeit bescha¨ftigte sich mit den Akteuren und deren Verhalten am Op-
tionsscheinmarkt. Zuna¨chst wurde verdeutlicht, dass sich Optionsscheinha¨ndler in einigen
demographischen Merkmalen von Privatanlegern, die Aktien, aber keine Optionsscheine
handeln, unterscheiden. Optionscheinha¨ndler sind ju¨nger als reine Aktienmarktinvestoren
und verfolgen eine in vielen Facetten riskantere und kurzfristiger orientierte Anlagestra-
tegie als reine Aktienmarktinvestoren.
Des Weiteren wurden Transaktionen und Handelsvolumina pro Investor, pro Options-
schein und im Zeitablauf fu¨r Kauf- und Verkaufsoptionsscheine dargestellt. Es zeigte
sich, dass das Handelsvolumen pro Transaktion recht gering war. Sowohl die Ha¨ufigkeit
von Transaktionen als auch deren Volumen wiesen eine Korrelation mit der Entwick-
lung des Aktienmarktes auf. Die bedeutensten Emittenten und Basiswerte wurden dar-
gestellt. Wa¨hrend die Top-5 Emittenten ca. 90 % des Handelsvolumens auf sich vereinen
konnten, entfielen ca. 60 % aller Transaktionen auf die Top-10 Basiswerte. Hier fu¨hrten
mit sehr großem Abstand solche Optionsscheine, die den DAX als Basiswert besaßen.
Index-Optionsscheine wurden anders gehandelt als Aktien-Optionsscheine. Wa¨hrend bei
ersteren das Verha¨ltnis von gehandelten Kauf- und Verkaufsoptionsscheinen fast ausge-
glichen war, wurden bei Aktien-Optionsscheinen fast 95 % aller Transaktionen in Kauf-
optionsscheinen durchgefu¨hrt. Kaufoptionsscheine wiesen zum Transaktionszeitpunkt eine
ho¨here Restlaufzeit auf. Optionsscheinpositionen wurden in 20 % der Fa¨lle durch mehr als
2 Transaktionen auf und wieder abgebaut, wobei solche Positionen ha¨ufiger mit mehreren
Ka¨ufen aufgebaut und weniger Verka¨ufen wieder abgebaut wurden.
Die Analyse von Haltedauer und erzielter Rendite der Transaktionsserien zeigte, dass
Optionsscheine deutlich ku¨rzer im Portfolio verbleiben als andere Wertpapiere. Die Hal-
tedauer von Verkaufsoptionsscheinen ist dabei ku¨rzer als die von Kaufoptionsscheinen.
Dies macht Absicherung von einzelnen Aktien und ganzen Aktienportfolios als Motiv des
Optionsscheinkaufes eher unwahrscheinlich. Die Rendite der Transaktionsserien war im
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Durchschnitt positiv. Dies war aber alleine auf Kaufoptionsscheine mit Aktien als Basis-
wert zuru¨ckzufu¨hren, die besonders in der Hausse des Aktienmarktes vor dem 07.03.2000
positive Renditen erzielten. Ferner konnte gezeigt werden, dass die durchschnittliche Hal-
tedauer von Transaktionsserien, die einen Gewinn erzielten, signifikant ku¨rzer war als bei
Transaktionsserien, die in einem Verlust endeten. Dieses Verhaltensmuster entspricht den
Vorhersagen des Dispositionseffektes.
Die hier aufgezeigten Fakten sind nur ein erster Schritt bei der Analyse des Transaktions-
verhaltes von Optionsscheinanlegern. Weitere Analysen mu¨ssen zeigen, ob Verhaltensmu-
ster, die an anderen Wertpapierma¨rkten beobachtet werden konnten, auch auf das Verhal-
ten von Optionsscheinanlegern zutreffen. Des Weiteren ko¨nnte die besondere Struktur des
Optionsscheinmarktes, mit Kauf- und Verkaufsoptionsscheinen, die zu gleichen Konditio-
nen gehandelt werden ko¨nnen, genutzt werden, um Erkenntnisse u¨ber das Verhalten von
Privatinvestoren zu erzielen, die an anderen Wertpapierma¨rkten nicht ermittelt werden
ko¨nnen.44
44Einen ersten Schritt in diese Richtung unternehmen Schmitz, Glaser und Weber (2006).
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